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HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLARIN
KAMUYU AYDINLATMA YUKUMLULUGU

Mustafa KESKIN

Sermaye piyasasmin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyisinin saglanmasmda, sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatini
veya yatirimcilarin yatmrim kararlarmi etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya agiklanmasit onem arz etmektedir. Bu nedenle, 6361 Sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda oldugu gibi, yasa koyucu, halka a¢ik anonim
ortakliklara kamuyu aydmlatma ylkiimliligi yiiklemistir. Bu ¢alismada, halka agik
anonim ortakliklarin kamuyu aydmlatma yiikiimliligi, kapsam, icerik ve

sorumluluk yénlerinden incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Halka agik anonim ortakliklar, kamunun aydinlatilmasi, 6zel
durumlarin a¢iklanmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun goérevleri



ABSTRACT

LIABILITY TO DISCLOSURE OF PUBLICLY HELD JOINT
STOCK COMPANIES

Mustafa KESKIN

The disclosure to public of information, events and development which may
affect the value or price of securities or the investment decisions of investors, is
important to assuring the operation of capital markets in a reliable, transparent,
efficient, stabilized, fair and competitive atmosphere. For this reason, as in the
Capital Market Code Numbered 6361, the lawmaker has established the liability of
public disclosure for publicly held joint stock company. In this study, liability to
disclosure of publicly held joint stock companies will be examined in terms of scope,

content and responsibility.

Keywords: Publicly held joint stock company, disclosure, material event, capital

market, liability to disclosure, duties of Capital Market Board
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GIRIS

Tiirk Hukuku’nda, yatirimcilarm zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek
sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortamda
isleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatim1 veya
yatirimcilarin - yatirim  kararlarmi  etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya aciklanmasina iliskin usul ve esaslar, 6361 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 15. maddesinde ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenledigi
ikincil diizenlemelerde yer almaktadir. Biz bu c¢alismada, halka agik anonim
ortakliklarmm ©nemli yiikiimliiliikleri arasinda yer alan kamuyu aydinlatma

ylikiimliiliglinii incelemeye calisacagiz.

“Ilgili Mevzuat ve Tarihsel Gelisim” bashgini tastyan birinci bolimde,
kamuyu aydinlatma ilkesinin, tarihsel siire¢ icerisindeki dogumunu ve gelisimini
irdeledik. Tarihsel siirecte, yatirimcilarin magduriyetine yol acan ve kamu nazarinda
sermaye piyasasinin giivenilirli§ini sarsan, iilkemizde ve diger iilkelerde meydana
gelen olaylara yer verdik. Bu olaylar kamuyu aydmlatma ilkesi agisindan hem
kilometre tas1 hem de mihenk tasi olma 6zelligi gostermektedir. Olaylar neticesinde
ortaya ¢ikan magduriyetler ve ekonomik sarsintilar, yasakoyucular1 bu alanda yasal
diizenleme yapmaya ittiginden, kamuyu aydinlatma ilkesi bakimindan bu olaylarin
kilometre tasi oldugu sdylenebilir. Ote yandan da sozii edilen olaylar, kamuyu
aydinlatma ilkesinin Onemini ortaya koydugundan, mihenk tasi olma Ozelligine

haizdir.

Ikinci boliimde, kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimmni ve amacini ortaya
koyarak ilkenin sinirlarini ¢izmeye calisacagiz. Benzer diizenlemelerle farkli ve

benzer yonlerini degerlendirecegiz.

Ugtincti bélimde kamuyu aydimlatma ilkesinin bir tiirii olan finansal tablo ve

raporlarin kamuya agiklanmasina, teknik ayrintiya inmeden yer verecegiz.



Dordincu bolimde, kamuyu aydinlatmanin en dnemli tiirii olan 6zel durum
aciklamalarina, Ozel Durumlar Teblig kapsaminda deginecegiz. Halka agik anonim
ortakliklarm, 6zel durumlarini kamuya agiklarken dikkat etmesi gereken hususlarin
altin1 ¢izmeye ¢alisacagiz. Uygulamaya yardimei olabilmek amaciyla, literatirden ve
pratikten yararlanarak, olabildigince fazla ornekle, calismay1 zenginlestirmeye

cabaladik.

Calismanin son kismi olan besinci bolimde, kamuyu aydmnlatmaya iligkin
sorumluluga ve kamuyu aydmlatma ylkiimliliigiiniin ihlal edilmesinin sonuglarina

yer verecegiz. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gorev ve yetkilerini degerlendirecegiz.
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BiRINCIi BOLUM

ILGILI MEVZUAT VE TARIHSEL GELISIM

GENEL OLARAK

Tasarruf sahiplerinin  kiglk birikimlerinin sermaye piyasasinda
yatirima doniistiiriilmesi, sermaye piyasasinin gelismesini saglayarak, ulke
ekonomisinin kalkinmasma imkan taniyacaktir. Tasarruflarini sermaye
piyasasinda degerlendiren kiigiik yatirimcilarm, hileli ve aldatici islemler
sebebiyle yasayacaklart magduriyetlerin Onlenmesi ve magdur olma
endigelerinin  bertaraf edilerek, sermaye piyasasmin giivenilirliginin
saglanmas1 amaciyla, bazi sistemler ortaya konulmustur. Tarihsel siirecte ilk
olarak izin (liyakat) sistemi ortaya konulmus, ancak izin sisteminin yetersiz
kalmas1 kamuyu aydinlatma sisteminin dogumuna neden olmustur.*

Izin sisteminde, halka arz edilecek ihraclar icin diizenleyici otoriteye
basvurulmaktadir. Eger diizenleyici otorite tarafindan ihracim hileli ve aldatici
islem olmadigina ve yatirimei agisindan tatminkar bir gelir getirecegine karar
verilirse, ihraggiya ihrag icin gerekli izin verilmektedir.? Bu sistemle birlikte,
sermaye piyasasinda aktif role sahip olan diizenleyici otorite araciligiyla,
yatirimct agisindan riskli thraglarin halka arz edilmesinin Oniine gecilmesi
amacglanmaktadir. Ogretide bu durum aptalin aptallik yapmaktan korunmasi

seklinde ifade edilmistir.?

! Thtiyar, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydmlatma Ilkesi, Istanbul 2006,
S. 5, 6, Kiigiiksozen, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcilarin Korunmast, Istanbul 1999
(Kisaltma: Yatirimcilarin Korunmasi), S. 15, Kara, M. Sencer, Sermaye Piyasasi Aracilik
Faaliyetlerinde Yatirimcilarin Korunmasi, Doktora Tezi Ankara 2006, S. 32, 33..

2 Thtiyar, Mustafa, S. 6, Kiiciiksdzen, Yatirimeilarm Korunmasi, S. 15, Kara, m. Sencer, S.
33.

3 Kiigiiksézen, Cemal, Yatirrmemin Korunmasi, S. 13, Kara,M. Sencer, S. 32.



Zamanla izin sisteminin yetersizligi ortaya ¢ikmis ve sistem g¢ogu
yonden elestirilere maruz kalmustir. Izin sisteminin elestirilen yonlerinden
biri, diizenleyici otoriteye agir yiikiimliiliiklerin yikleniyor olmasidir.* Tiim
yatirimcilarin - korunmasma iligkin - sorumluluk  diizenleyici  otoriteye
verilmistir. S6z konusu sorumlulugun verilmesi ise tam anlamiyla miimkiin
olmamakla birlikte, duzenleyici otoritenin aktif rol UGstlenmesi, biyuk
orgltlenmeyi ve dolayisiyla biiyiik maliyetleri beraberinde getirecektir. Ote
yandan da diizenleyici otoritenin yani kamunun ortaklik tizerinde boyle etkin
olmas1, kamuya ortakhig1 kontrol yetkisi de tanimaktadir.®

Ayrica, diizenleyici otoritenin sermaye piyasasinda genis miidahale
yetkisine sahip olmasi, yeni isletmeler agisindan olumlu sonuclar
dogurmayabilir.® Diizenleyici otorite mevcut isletmeleri gdzetecek ve bu
durum yatirima ihtiyag duyan yeni isletmelerin yatirima uygun gorilmeme
olasiligmi arttiracaktir. Bu miidahaleci tutum, gelecekte basarili olabilecek
girisimlerin  Oniine  gegerek, ekonominin gelisimini olumsuz ybnde
etkileyebilecektir.

Izin sisteminin, sadece birincil piyasada islem yapan yatirimcilari
korumasi, ikincil piyasada yatirim yapan yatmrimcilara yonelik herhangi bir
koruma saglamamasi, izin sistemine kars1 yoneltilen bir baska elestiridir.”

Izin sisteminin yetersiz kalmasi, yeni sistem arayislarina neden olmus
ve ihraca iliskin dogru, ger¢ek ve giivenilir bilgilerin yatirimcilarla
paylasildigi kamuyu aydinlatma ilkesi ortaya ¢ikmustir. S0z konusu ilkeyle
birlikte, yatirimciya gerekli dogru bilgiler zamaninda verilecek ve risk

degerlendirmesi yapmak yatirimcinin kendisinden beklenecektir.

4 Kiigiiksozen, Cemal, Yatirrmeilarin Korunmasi, S. 15, Kara,M. Sencer, S. 33.
5 Kiigiiks6zen, Cemal, Yatirrmemin Korunmasi, S. 15.

6 Kiigiiksézen, Cemal, Yatirrmemin Korunmasi, S. 15Kara, M. Sencer,S. 33.

7 Kiigiiksézen, Cemal, Yatirrmeilarin Korunmast, S. 15.



II. KAMUYU AYDINLATMA ILKESININ ORTAYA
CIKISI

Kamuyu aydinlatma ilkesi, ilk olarak, Anglosakson hukuk sisteminde
ortaya ¢iknustir.® Daha sonra Kita Avrupasi hukuk sistemini benimseyen

iilkelerin mevzuatlarinda da karsihk bulmustur.’®

Kamuyu aydinlatma
ilkesinin, Kita Avrupasi sisteminden once Anglosakson hukuk sisteminde
goriilmesinin sebebi, sermaye piyasasi hukukunun ve halka agik ortakliklarin
Anglosakson hukuk sisteminde, Kita Avrupasi hukuk sistemine nazaran daha
cok gelisme kaydetmesidir. Bunun, asagida siraladigimiz bircok sebebi
bulunmaktadir.

Anglosakson hukuk sisteminde, 6zellikle ABD’de, yasalar vasitasiyla
bir cerceve olusturulmakta, daha sonra diizenleyici otoriteler bu yasal ¢ergeve

0 Gergeklestirilen

icerisinde gerekli diizenlemeleri gerceklestirmektedir.*
ikincil diizenlemeler, sermaye piyasasmin ihtiyaglarmma karsilik vermekte,
piyasanin gelisimi i¢in piyasaya esneklik kazandirmaktadir. Yasanin
katiligindan ve yasamanin hantalligindan uzakta, piyasanmn i¢inde yer alan
dizenleyici otoritenin ortaya koydugu dizenlemeler, piyasa aktorleri icin
daha hizli ve daha pragmatik c¢oziimler saglamaktadir. Ayrica, ikincil
dizenlemeler, piyasada uygulandik¢a, olgunlagsmakta; bu sayede de yasal

diizenlemelere kaynak teskil etmektedir. Bunun yaninda, Anglosakson hukuk

8 Jaggi, Bikki and Lowy, Pek, Impact of Culture, Market Forces, and Legal System on
Financial Disclosures, the International Journal of Accounting, Vol. No. 4 S. 495-519,
Markham, Jerry, and Sharpe, E. M., A Financial History of Modern U.S. Corporate Scandals:
From Enron to Reform, 2006, S. 145, 1htiyar, Mustafa, S. 6.

® Anglosakson hukuk sistemini benimseyen iilkelerin basinda ABD, Ingiltere ve Kanada
gelmektedir. Almanya, Fransa ve Japonya ise Kita Avrupasi hukuk sistemini benimseyen
iilkelerin basini gekmektedir. Bkz. Jaggi ve digerleri, S. 499 vd. , Roe, J. Mark, Legal Origins
and Modern Stock Markets, Harvard Law Review, Volume 120, S. 200.

% Roe, S. 6., Armour, John and Deakin, Simon and Lere, Priya and Siems, Mathias, How Do
Legal Rules Evolve? Evidence from a Cross-Country Comparison of Shareholder, Creditor
and Worker Protection, (July 7, 2009) European Corporate Governance Institute-Law
Working Paper No: 129/2009 S. 8 vd. Ansay, Tugrul, Amerikan Anonim Ortakliklarinin Ig
Yiizii, Batider C. 9, 1978 S. 973, Manavgat, Caglar, Anonim Ortakliklarda Kurumsal
Yonetimde Kamunun Islevi, Batider Sayi: 2 Aralik 2007, 4 b73-498, (Kisaltma: Kamunun
Islevi) S. 475.



sisteminin temelini ictihat hukuku (common law) olusturmaktadir.!! Bu
sayede, hakimler, piyasanin ve is insanlarinin ihtiyaclari dogrultusunda,
yasada ¢0zUm 6ngoriilmemis olsa bile kendileri ¢dziim yaratarak, kararlarini
vermektedirler.

Kita Avrupasi hukuk sisteminde ise, sosyal devlet anlayisindan
kaynaklanan hukuk sisteminin ekonomiyi ve piyasay1 asir1 diizenleyici
yaklagimi, sermaye piyasalarinin bodurlasmasma neden olur. Siki kanunlagma
ve adli miidahalenin agir olmasi, sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikacak
coziimlerin 6niini keser.?

Anglosakson hukuk sistemi Ulkelerinin, bilhassa ABD’nin, Kita
Avrupast’na kiyasla, s6z konusu alanda gelisme kaydetmesinin bir diger
sebebi, ABD’nin diizenlemeleri gerceklestirdigi donemdeki mevcut siyasi
yapisidir. Avrupa, ABD’nin diizenlemeleri gerceklestirdigi 20°nci ylizyilin ilk
yarisinda, hem 1. Diinya Savasi’nin hem de 2. Diinya Savasi’nin yikimlarini
gogilislemis; bunlarin yani sira, baskici, otoriter siyasal yapilanmalara sahne
olmustur.™® Dogal olarak, bu sikintili dénemde, ekonomik yasam gelisme
gosterememistir. Hem savaslar ve siyasi gerginliklerden Otlrl buyik
ekonomik sikintilarin ortaya ¢ikmasi, hem de isci hareketlerinin yogun olmasi
sebebiyle sosyal devlet anlayismin benimsenmis olmasi, Avrupa hukuk
sistemlerini daha koruyucu-miidahaleci (paternalist) olmaya itmistir.}* ABD
ise bliylik savaglarin yikimlarindan uzakta, Ozgiirliik¢li ve serbest siyasal
yapisiyla, liberal devrimlerin etkisinde kalmis ve ekonomik gelismeler igin

uygun ortam olusturmustur.®

112000°1i y1llarin baginda, ortaya ¢ikan Enron skandaliyla birlikte, ABD’de de yasayla
diizenleme yapma yolu tercih edilmistir. ilgili béliimde de inceleyecegimiz gibi, bu egilimin
sonucu olarak, Sarbanes Oxley Act olusturulmustur. Ancak zamanla, bu tercihin, isabetli
olmadig1 anlagilmustir. Bkz. Manavgat, Kamunun Islevi, S. 474, 479, 483, Roe, S. 11.

12 Roe, S. 6., Armour ve Digerleri, S. 8, Thtiyar, Mustafa, S. 7

13 Thtiyar, Mustafa, S. 8

14 Roe, S. 37, 40.

> Amour ve Digerleri, S. 14, 15., Thtiyar, Mustafa, S. 7. ABD’de sirketlerden alinan vergiler,
federe devletlerin en biiyilik gelir kalemini olusturur. Bu yiizden, federe devletler, sirketleri
kendi eyaletlerine cekebilmek i¢in, emredicilikten uzak, serbest kurallar belirlemektedir. Bkz.
Ansay, S. 972.



Anglosakson hukuk sisteminde, sirketler bor¢ finansmanina agirlik
vermisler ve bu durum alacaklilarin yasal yollarla korunmasi ihtiyacini
tetiklemistir.’® Boylece, alacaklilar, sirketin finansal durumu hakkinda bilgiye
ihtiyag¢ duymus ve bu sayede kamuyu aydinlatma ilkesi gelisme
kaydetmistir.!” Ayrica, tasarruflarin sermaye piyasasma gekilmesi icin halka
actk ortakliklar araciligiyla, sermaye tabana yayilmustr.'®  Kigik
yatirimcilarin sermaye piyasasia giiven duymasi i¢in, yatirimcilarin haklari,
Anglosakson sisteminde daha ¢ok gézetilmis, bu sayede de sermaye piyasasi
hukuku gelisme kaydetmistir. Kita Avrupas1t Hukuk sisteminde ise, halka agik
ortakliklardan ziyade kapali anonim ortakliklar daha yaygindir.

Anglosakson hukuk sistemi, halka agik anonim ortakliklarm ve
sermaye piyasasi hukukunun gelisme gostermesi ile bu sistem icerisinde,
kamuyu aydinlatma ilkesinin dogumu i¢in gerekli ortami hazirlamistir.
Yukarida da sozii edildigi gibi, mevcut pay sahipleri ve ortaklik
alacaklilarindan ziyade potansiyel pay sahiplerine ve kamuya yonelik
gergeklestirilen diizenlemeler, beraberinde kamuyu aydmlatma ilkesini
getirmistir.

Kamuyu  aydmlatma  ilkesinin,  Anglosakson = Hukuku’nda
olusturuldugu kesin olmakla birlikte, ilkenin, Ingiltere’de mi ABD’de mi
dogdugu tartismalidir. Bu tartisma kapsaminda, iki goriis ortaya konmustur.®

IIk goriis, kamuyu aydmlatma ilkesinin ABD’de ortaya ¢iktigini
savunmaktadir.?® Bu goriise gore, iilkede kolej, hastane sahibi gibi tizel
kisilere imtiyaz tanmmis, zamanla bu imtiyazin kapsamina sirketler de dahil

olmustur. Giderek tilizel kisilerin gliclenmesiyle de yatirimcilarin

16 Jagi ve Digerleri, S. 501

17 Jagi ve digerleri, S. 501.

18 Hacimahmutoglu, Sibel, AT Komisyonunun Ortakligm Kontroliinii Ele Gegirme Araci
Olarak Pay Alim Onerisine liskin 13. Ortaklik Hukuku Yénerge Teklifi Uzerine Bir
Inceleme, Batider Say:: 1 - Haziran 2001, S. 100, 101.

19 Thtiyar, Mustafa,S. 9 vd., Tekinalp, Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri
Kamuyu Aydinlatma Ilkesiyle, istanbul, 1979, S. 190 vd. (Kisaltma: Kamunun
Aydinlatilmast). Kiigiiksdzen, Cemal, Yatirimcimin Korunmasi, S. 21 vd., Ingiltere ve
ABD’deki finansal agiklamalara iliskin diizenlemelerin karsilagtirilmasi igin bkz. Hossain,
David, US vS. UK Financial Statement Disclosure: A Cross-Counter Comparison, the
Journal of Human Resource and Adult Learning, 68 OL. 12, Mum, 1 Haziran 2016.

20 fhtiyar, Mustafa, S. 9.



korunmasima yonelik diizenleme yapma ihtiyact dogmus ve bu ihtiyag, Mavi
Gok Kanunlarr’nin (Blue Sky Laws) kaynagmi teskil etmistir.?! Daha sonra
1933 yilinda Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ve 1934 yilinda
Menkul Kiymetler Borsast Kanunu (Securities Exchange Act) yiiriirlige
konmustur.

Ikinci goriis ise kamuyu aydimlatma ilkesinin, Ingiliz Hukuku’nda ilk
olarak ortaya ¢iktigmi ileri siirmektedir.?? Bu goriise gore, 19. yiizyilda
ABD’de kamuya bilgi sunmama anlayis1 (im publicity) hakimdir. ABD’nin
kurulus tarihi olan 1776’dan &nce, Ingiltere’de, yatirimer haklarma iliskin
diizenleme olan Buble Act, 1720 tarihinde yiriirliige konmustur. Buble Act’in
yiriirliige girmesine neden olan ve kamuyu aydinlatma ilkesinin dogusunu
saglayan South Sea Company olayr bu donemde gerceklesmistir. Ortaklar1
soylulardan olan South Sea Company Ingiltere’de faaliyet gostermektedir.
Sirket’in hisseleri, 1720 yilinin ocak ayinda 128 Sterlin, subat ayinda 330
Sterlin ve mayis ayinda 550 Sterlin seklinde artis gostermistir. Sirket
ortaklari, hisse senetlerinin ylikseldigi donemde ellerindeki hisse senetlerini
satmislardir. Bu durum incelendiginde, Sirket yoneticilerinin, gercek olmayan
bilgileri kamuya agiklayarak, hisse senetlerinin degerlerini arttirdiklar1 ortaya
cikmistir. Boylelikle kamuya dogru bilginin ag¢iklanmasmin 6nemi ortaya
cikmustir.

iki goriis de gz Oniine almdiginda, kamuyu aydinlatma ilkesinin, ilk
sermaye piyasast diizenlemelerini barindiran Ingiltere’de dogdugunu ve

ABD’de gelisme gosterdigini soylemek en isabetli yaklagim olacaktir.

2! [htiyar, Mustafa, S. 9.
22 Markham ve Digerleri, S. 143. Ihtiyar, Mustafa, S. 9.



1. MUKAYESELI HUKUKTA KONUNUN
DUZENLENISI

A. Amerika Birlesik Devletleri
1. Mavi Gok Kanunlar: (Blue Sky Laws)

ABD’de, federal menkul kiymetler kanunlarinmn yiirlirliige
girmesinden Once, menkul kiymet ihracina iliskin duzenlemeler, federe
devletler bazinda gerceklestirilmistir. Dolayisiyla, iilke genelinde yeknesak
bir diizenleme mevcut degildir. Bu donemde ¢ikartilan kanunlara, “Mavi Gok
Kanunlar” (Blue Sky Laws) adi verilmistir. Mavi Gok adi, ABD Yiiksek
mahkemesi tarafindan 1917 yilindaki bir kararda verilmistir (Hall v. Geiger-
Jones Co.). Ilgili dénemde, menkul kiymet satisinda yapilan cesitli
sahtekarliklarin geldigi noktayr gostermek amaciyla, Yiksek Mahkeme, mavi
g6giin satilmasi noktasina gelindigi seklinde ifade etmistir. Buyilk buhrana
dogru giden donemde, yiiksek yatirim getirileri vaat eden, yiiksek spekiilatif
veya hileli planlara karsi, Siradan yatirimcilarin kandirilmasini engellemek
icin, federe devletler? tarafindan ¢ikartilan menkul kiymetler kanunlarma da
Mavi Gk Kanunlar1 ad1 verilmistir.?* Mavi Gk Kanunlar’’nimn diizenlenmesi
icin 3 ana gerekce ileri surilebilir:® (i) menkul kiymet ihracinda
dolandiricihigin  6nlenmesi, (ii) bilgilendirmeden kaynaklanan sorunlarin
oniine gecmek ve (iii) paternalizm.

Menkul kiymet ihracinda dolandiriciligmm Onlenmesinin, kamunun
menfaatini dogrudan etkiledigi hususu tartismaya gerek duyulmayacak kadar

aciktir. Eger yatirimcilar, menkul kiymetlere iligskin ihragcilar tarafindan

33 ABD’de 1911 ve 1931 yillar1 arasmnda, 47 federe devlet kendi Mavi Gék Kanunlarmi
diizenlemiglerdir. Bkz. Mahoney, Paul, The Origins of The Blue Sky Laws: A Test of
Competing Hypotheses, University of Virginia School of Law, Law and Economics Research
Papers Working Paper No: 01-11, Aralik 2001, S. 1.

24 Macey, Jonathan R. and Miller, Geoffrey P., "Origin of the Blue Sky Laws" (1991).
Faculty Scholarship SerieS. Paper 1641.
<http://digitalcommonS.law.yale.edu/fss_papers/1641>, Erisim Tarihi: 30.05.2018, S. 386
vd. Tekinalp, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 10 vd., Thtiyar, Mustafa, S. 9 vd.

% Macey ve Digerleri, S. 389 vd.
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yapilan agiklamalarin dogruluguna giivenemezse, menkul kiymet iglemleri
gerceklestirmezler. Sermaye piyasasinda islemlerin  gergeklesmemesi,
yatirimcilari, ihraggilart ve sonugta ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir.
Bu ylizden, Mavi Gok Kanunlari’nin diizenlenme gerekgesinin, sermaye
piyasalarindaki hileli davraniglarin  ve bilgilendirmeden dogabilecek
sorunlarm &niine gegmek oldugu sdylenebilir.?

Mavi GOk Kanunlar1 genel olarak degerlendirildiginde, kamuyu
aydinlatma ilkesini tam anlamiyla benimsediklerini sdylemek giictiir.?” Ciinki
menkul kiymetlerin sirketler tarafindan halka arzinda kistas, yatirimcinin tam,
dogru ve diiriist bilgi edinmesi degildir. idari otoritenin talep ettigi bilgileri
idari otoriteyle paylasarak, idari otoriteden onay alinmasi, yani izin sistemi
benimsenmistir.

Bazi eyaletlerde hisse senedi borsalarinda kamuyu aydinlatmaya
iligkin diizenlemeler getirilmistir. New York Hisse Senedi Borsasi ve bazi
diger borsalar, sirketlere yillik rapor diizenleme yiikiimliiliigii getirmislerdir.?
Bu sayede anlik da olsa sirketin finansal durumu hakkinda bilgilendirme
ger¢eklesmektedir. Ancak yatirimcilar, yilin geri kalan giinlerinde sirketin
finansal durumundan bihaber kalmaktadir. Ayrica diizenlenen raporlar,
yeknesak raporlama standartlar1 olmadigindan, yetersiz ve birbirinden farkli

olmakta; yatirimcilara karsilastirma yapma olanagi tanimamaktadir.

2. Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

Mavi GOk Kanunlari’nin yatirimcilart yeterince korumamasi ve
federal diizeyde diizenleme eksikligi, ABD’de diizenleme yapma ihtiyacini
tetiklemistir.?® Ote yandan, 1929 yilina gelindiginde, ABD’de baslayip tiim
diinyay1 etkileyen biiylik buhran ortaya ¢ikmistir. Sarsict ekonomik kriz bltiin

piyasalar1 alt iist etmistir. Krizden sonra, sermaye piyasalarmda seffafligin

% Macey ve Digerleri, S.394 vd., ihtiyar, Mustafa, S. 17

27 [htiyar, Mustafa, S. 17, 18.

28 Kiitiikcii, Dogan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Cilt 1, Istanbul 2004, S. 2.
29 [htiyar, Mustafa, S. 19.



saglanmasi, yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi ve yanlis agiklamalar ve
hileli davraniglarin sona erdirilmesi amaciyla, Kongre, 1933 tarihli ABD
Menkul Kiymetler Kanunu’nu (Securities Act of 1933) diizenlemistir.
AMKK, ABD’de kamuyu aydmlatma ilkesini benimseyen ilk kanun olma
niteligine sahiptir.*

Yukarida da belirtildigi gibi, 1933 tarihinde yiiriirliige giren
AMKK’nm baslica amaci, menkul kiymet yatirimcilarinin, menkul kiymet
yatirimindan 6nce, tam ve dogru bilgi almalarmi saglamak ve sermaye
piyasasinda meydana gelen hile ve kandirmacalarin oniine gecerek
yatirimeilarin  zarar gormelerini  6nlemektir.®® Mavi Gok Kanunlari’nin
aksine, ihra¢ edilecek menkul kiymete iliskin agiklamalar, gerektigi gibi tam
ve dogru yapildiysa, mali durumu iyi olmayan bir sirketin bile menkul
kiymetlerini halka satmas1 miimkiindiir. Kanun’un benimsedigi bu yaklagim
nedeniyle, AMKK, “clirik yumurtalar kanunu” (rotten egg statute) olarak

2 Curik yumurtalarla ifade edilmek istenen, halka

adlandirilmistir.®
yumurtalarm ¢lirik oldugu sodylendikten sonra, istenildigi kadar ¢iiriik
yumurtalarm halka satilabilmesidir.

Mavi Gok Kanunlari’nin aksine, AMKK, izin sistemi yerine kayit
sistemini benimsemistir. Menkul kiymetlerin kaydedilmesi yoluyla, 6nemli
finansal bilgilerin agiklanmasi amaglanmaktadir.®® Burada amac¢ idari
otoritenin bilgilendirilmesi degildir. Kaydedilen bilgiler, bir sirketin menkul
kiymetlerini satin alip almama konusunda, yatirimcilarin bilingli Kkararlar

almalarin1 saglar. Securities Exchange Commission (SEC - Menkul

Kiymetler Borsast Komisyonu), menkul kiymetlere iliskin agiklanan

%0, Thtiyar, Mustafa, S. 19.

31 [htiyar, Mustafa, S. 21, Yanli, Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cercevesinde Halka Agik
Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2008, (Kisaltma: Kamunun Aydinlatilmasi) S.
217 vd., Tekinalp, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 19 vd., Kii¢iiks6zen, Yatirimcilarin
Korunmasi, S. 22, Daines, M. Robert, Jones, M. Charles, Truth or Consequences: Mandatory
Disclosure and the Impact of the 1934 Act, Stanford Law School, May 2012,
<https://law.stanford.edu/publications/truth-or-consequences-mandatory-disclosure-and-the-
impact-of-the-1934-act/>, Erisim Tarihi: 23.04.2017.

32 [htiyar, Mustafa, S. 21, 22.

33 ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) Mevzuati,
<https://www.sec.gov/about/lawsS.shtml>, Erisim tarihi: 15.01.2017.
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bilgilerin dogru olup olmadig1 konusunda bir garanti vermez; sadece bu
bilgilerin, yatirimcilara agiklanmasini saglar. Boylelikle, menkul kiymet alip
zarara ugrayan yatirimcilar, agiklanan onemli bilgilerin yanlis veya eksik
oldugunu ispat etmeleri durumunda, riicu hakkina sahip olurlar. AMKK’nin
koruyucu hiikiimleri, menkul kiymet alicilarin1 kapsamaktadir. Menkul
kiymet saticilari ise korumanin disinda birakilmistir.

Sirketlerin menkul kiymetleri halka ilk defa arz ettikleri piyasa olan
birincil piyasalar AMKK’nin konusunu olusturur. Menkul kiymetlerin ilk
thracindan sonra iglem gordiigii piyasalar ise ikincil piyasalar olarak
adlandirilir. ikincil piyasalar esas olarak AMBK’ nin konusunu teskil eder.
Ancak hem birincil hem de ikincil piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin kaydedilmesi gerektiginden, iki piyasa da AMKK’nin kayit

sisteminin kapsamina girmektedir.

3. Menkul Kiymetler Borsasi1 Kanunu (Securities Exchange

Act of 1934)

1934 yilinda yiiriirliige giren Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu, 1933
yilinda yiirlirlige giren AMKK’ya nazaran daha genis diizenlemeler
icermektedir. AMKK menkul kiymet alicilarmi korumaya yonelmisken,
AMKBK sermaye piyasalarmin yapilarinin ve Sermaye piyasalarinin
faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri de icermektedir.®*

AMKBK, ikincil piyasadaki menkul kiymet islemlerine, menkul
kiymet borsasina ve menkul kiymet piyasasi katilimcilarina iliskin
diizenlemeleri igermekte ve yatirimeilari korumayr amaglamaktadir.®® Tkincil
piyasalar sirketler tarafindan menkul kiymetlerin ilk ihracindan sonra, hisse
senedi, tahviller, hisse senedi opsiyonlar1 gibi menkul kiymetlerin satiglarinin

gergeklestirildigi piyasalardir. Brokerler, borsalar, takas ajanslar1 gibi ikincil

34 [htiyar, Mustafa, S. 34. .
% Kiigiiksdzen, Cemal, Yatirrmeinin Korunmast, S. 30, vd., Ihtiyar, Mustafa, S. 34.
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piyasanin katilimcilari, AMBK tarafindan diizenlenen ylkimlultklere uymak
zorundadr.

AMBK, sirketlere, yatirimcilarin bilgi edinebilmeleri i¢in, zorunlu
aciklama yapma yikiimliligii yliklemistir. AMBK kapsamina giren sirketler
(reporting company) iiger aylik periyodlarda rapor agiklama yiikiimliligi ve
mali tablolar1 ile yatirim kararlarm etkileyebilecek nitelikteki her tiirli islem
ve gelismeyi kamuya aciklama yiikiimliiliigii altindadir.®® Sirketler AMKK
kapsaminda, kayit asamasinda gerekli bilgileri kamuya agiklamakla, AMBK
kapsaminda ise, belirli araliklarda ve Onemli gelismelerin ortaya c¢ikmasi

halinde bilgi aciklamakla yiikiimliidiir.3’

4. Sarbanes Oxley Yasasi (the Sarbanes Oxley Act of 2002)

2002 yilinda ABD Kongresi, sirketlerin hileli muhasebe faaliyetlerine
kars1 yatirimcilar1 korumak amaciyla, Sarbanes Oxley Yasasmi (“SOX
Yasas1”) kabul etmistir. SOX Yasasi, muhasebe dolandiriciliklarini 6nlemek
ve sirketlerin yapacaklar1 finansal ag¢iklamalar1 gelistirmek i¢in Kati reformlar
gerceklestirmistir. Kamuoyunu etkileyen Enron Corporation®, Tyco
International PLC ve WorldCom gibi, muhasebe faaliyetlerine iliskin
skandallarin, yatirimcilarin finansal agiklamalara olan gilivenini sarstigi

soylenebilir. Bu durum muhasebe standartlarin1 ve finansal agiklamalari

% [htiyar, Mustafa, S. 32.

37 [htiyar, Mustafa, S. 34.

38 Ayrintili Analiz i¢in: Macey, Jonathan R., "Efficient Capital Markets, Corporate
Disclosure and Enron" (2004). Faculty Scholarship Series 1419,
<http://digitalcommonS.law.yale.edu/fss_papers/1419>, Erisim Tarihi: 23 Nisan, 2017,
(Kisaltma: Efficient Capital Markets). Gordon, Jeffrey N., Governance Failures of the Enron
Board and the New Information Order of Sarbanes-Oxley (March 2003). Columbia Law and
Economics Working, Paper No. 216; Harvard Law and Economics Discussion Paper No.
416, <https://ssrn.com/abstract=391363>, Erisim Tarihi: 20 Agustos 2017, Klgikstzen,
Cemal, Finansal Bilgi Maniplasyonu: Nedenleri, Yontemleri, Amaglari, Tekniklert,
Sonuglar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Doktora Tezi Ankara 2004, S.
183 vd. (Kisaltma: Finansal Bilgi Manipilasyonu).
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diizenleyen yeni bir kanunun ¢ikartilmasi yoniinde Kongre iizerinde baski1
olusturmustur.

Amerika’nin en biiyiik sirketlerinden olan ve enerji alaninda faaliyet
gosteren Enron Corporation, beklenmemesine ragmen 2001 yilinin sonlarina
dogru iflas etti. 40 iilkede faaliyet gosteren Enron’un iflasiyla, binlerce
calisan igsiz kaldi ve yatirimcilar milyonlarca dolar kaybettiler. Sirketin
bagimsiz denetimcisi sirketin muhasebe usulsiizliikklerini ortaya ¢ikarsaydi ya
da sirket bilangoya yansitilmayan islemleri agiklasaydi, Enron’un c¢okiisii

onlenmis olacakt1,*04!

Enron skandali, SOX Yasasi’nin ¢ikartilmasia neden olmustur. Buna
ilave olarak, aym1 donemde gerceklesen, telekomiinikasyon sirketi olan
WorldCom ve ¢esitli ekipmanlarm iireticisi olan Tyco’nun benzer sekilde
iflas etmeleri yasanin igeriginin olusmasinda biiyiik rol oynamistir. ABD’de
SOX Yasas’nin diizenlenmesi, diger iilkelere ve Tiirkiye’ye de Ornek
olusturmustur.

SOX Yasasi, sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin
kapsamin1 genisletmistir. A¢iklama yapma yiikiimliiliikklerinin arttirilmasmnin
amaci, sirketlerin seffaflasmasini saglamak ve bu sayede yatirimcilarin
menfaatlerini korumak olarak Ozetlenebilecektir. Ancak bu dizenlemeler,
sirketlere ekstra maliyet yiikledigi i¢in, Sox Yasasti’nin elestirilerin hedefi
haline gelmesine neden olmustur.*? Ayrica kiiciik dlgekli sirketlerin, sdz

konusu maliyetlerin altindan kalkamayacag: ileri siiriilmiistiir.*3

39 Macey, Jonathan, S. 397, vd.

40 Macey, Jonathan, S. 411, vd., Gordon ve Digerleri.

41 Enron skandalinda, yoneticilerin finansal agiklamalara gereken 6zeni gdstermedigi ve
yanlis bilgilerin kamuyla paylasildigi anlasildi. Bu durum kamuyu aydinlatma hiikiimlerine
aykiriligm sonucunda verilecek cezai yaptirimlarin, caydirict olmadigini ortaya koydu. SOX
Yasast’yla birlikte, cezai yaptirimlar arttirildi ve zorunlu agiklamanin kapsami genisletildi.
Bkz. Macey ve Digerleri, S. 397, vd. ve 411, vd.

42 Engel, Ellen, The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going-Private Decision,
<http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410106000723>, Erisim Tarihi:
18.02.2017.

43 Macey, Jonathan, S. 417 vd..
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SOX Yasast’nin getirdigi degisiklikleri su sekilde siralayabiliriz:** (i)
Finansal raporlarin, yoneticiler tarafindan onaylanmasi ve yOneticiler
tarafindan gerektigi zamanda ve kapsamli olarak finansal agiklamalarin talep
edilmesi gerekmektedir. Finansal sonuglardan ve federal vergi belgelerinden
ust duzey yoneticiler sorumlu tutulmaktadir. (ii) Sirketler, finansal sonuglara
dogrudan ya da dolayl olarak etki eden veya etkileyebilecek herhangi bir sey
hakkindaki bilgileri derhal ve eksiksiz olarak kamuya agiklamak zorundadir.
Sirketler, kamuya yapacaklari agiklamalar1 SEC iizerinden gercgeklestirir. (iii)
TUm halka agik sirketlerin, finansal raporlama i¢in i¢ kontrol sistemi kurmasi
gerekmektedir. Yillik raporlarda, bu sistemlerin etkinligi yonetim tarafindan
degerlendirilir. Buna ilave olarak, denetim komitesinin degerlendirmeleri
sirketlerin dis denetgileri tarafindan denetlenir. (iv) Denetim komitesi liyeligi
icin daha kat1 standartlar belirlenmistir. Denetim komitesinin tiim iiyeleri
bagimsiz olmalidir ve sirketler tarafindan komite iiyelerinin en az birinin
finansal uzman oldugu kamuya aciklanmalidir®®. (v) Igeriden 6grenenlerin
iligkileri, islemin gerceklestigi aym sonunu takip eden iki giin icerisinde
aciklanmalidir. (vi) Yeni suglar tanimlanmis ve mevcut olanlarm cezalari
arttirilmistir. Dilizenlenen yeni suglar, belgede sahtecilige iliskindir. Yanlis
finansal raporlar1 bilerek agiklayan yOneticiler, 5 milyon dolar para cezasi

ve/veya 20 yillik hapis cezasiyla karsi karsiya kalacaklardir®®. Finansal

4 Macey, Jonathan, S. 417.

% Tiirk mevzuatinda, Seri X No: 22 Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar:
Hakkinda Teblig’in 22 maddesinde, paylari borsada islem goren anonim ortakliklara, en az
iki tiyeden olusan denetim komitesi kurma zorunlulugu getirilmistir. Ancak SOX Yasasi’nda
oldugu gibi, iiyelerin bagimsiz olmasi ve iiyelerden en az birinin finansal uzman olmasi
sartlar1 diizenlenmemistir.

46 SERPK’min 112. Maddesinde, finansal tablo ve raporlar1 gercegi yansitmayan sekilde
diizenleyenlerin ile yanlis veya yaniltici bagimsiz denetim ve degerleme raporu
diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayan ihrag¢ilarin sorumlu yonetim kurulu tiyelerinin
veya sorumlu yoneticilerinin, CMK kapsaminda 6zel belgede sahtecilik sucunu islediklerine
hiikmedilmistir. CMK m. 207 uyarinca 6zel belgede sahtecilik sugunu isleyen kisilere 1
yildan 3 yila kadar hapis cezas1 uygulanir. Ote yandan SERPK md. 103’te, SERPK’ya
dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel
ve Ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket eden kisilere SPK tarafindan 30.961 ila 387.009
arasinda (2018 yil1 i¢in) idari para cezas1 verilecegi hitkme baglanmistir. Yiikiimliiliiklere
aykir1 hareket eden kisinin bir 6zel hukuk tiizel kigisinin organ veya temsilcisi olmasi veya
organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢er¢evesinde gorev

13



raporlamaya ve agiklama yapmaya iliskin cezai yaptirimlar, 1934 tarihli
AMBK ’ya nazaran daha da arttirilnmstir.*’

SOX Yasast ve SEC tarafindan yapilan ayrintili diizenlemeler
uyarinca, halka agik sirketler, sozlesme yiikiimliliklerin miktar ve
zamanlamalarini, kamuya agiklamak zorundadirlar.®® Sozlesmeden dogan
yikiimliiliikler, 1 yildan az, 1 ile 3 yil arasinda, 3 ve 5 yil arasinda ve bes
yildan fazla donemler seklinde tablolastirilarak, kamuya aciklanmalidir.
Sozlesmeden dogan yiikiimliiliikler, uzun vadeli borglar, satin alma
yukimluliikleri, faaliyet kiralamalar1 seklinde siralanabilir.®  Sirketler
yonetim kontroliinde gerceklesen durumlar1 da kamuyla paylagmalidir. Buna
gore, yonetimdeki degisiklikler ve %10 ve daha fazla oranda paya sahip olan
hissedarlarin, pay oranlarindaki degisimler kamuya duyurulmalidir®,

Sirketler, agiklamalarini hem kendi internet sitelerinde hem de SEC’in
internet siteleri araciligiyla gergeklestireceklerdir. Tirkiye’de de kurumsal
yonetim ilkelerinde sirketlerin kendi internet sitelerini kurmalar1 finansal bilgi

ve raporlar1 buradan kamuyla paylasmasi diizenlenmistir.

5. Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tuketicinin
Korunmasi Yasasi (the Dodd-Frank Wall Street Reform

and Consumer Protection Act of 2010)

iistlenen bir kisi olmasi hélinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da idari para cezasi verilecektir.
Goriildiigi gibi, Tirk mevzuatindaki idari para cezasi tutari ve hapis cezasi, SOX Yasasi’nda
diizenlenenden azdir. Faile zarar1 tazmin borcunun da yiikletildigini disiindiigiimiizde,
iilkemizdeki idari para cezasi tutarmin yerinde oldugunu diistinmekteyiz. Hapis cezasi
hususunda ise korunmak istenen hak ile failin ¢arptirildigi ceza arasinda 6l¢iilii olunmasi
kanaatiyle, ABD’de diizenlenen hapis cezasinin yiiksek oldugunu diisinmekteyiz. Ancak
caydiriciligin saglanmasi amaciyla CMK’de yer alan ceza siiresinin uzatilmasinin faydali
olabilecegi kanisindayiz.

47 Kligiiksozen, Cemal, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, S. 245.

8 Gordon ve Digerleri, S. 13.

49 Gordon ve Digerleri, , S. 14.

%0 Ozkul, Levent, ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son Gelismelerin ve ABD’de
Yiirtirlige Giren 2002 Tarihli Sarbanes Oxley Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasas1t A¢isindan
Degerlendirilmesi, SPK Yeterlilik Etiidii Nisan 2003, S. 13

14



ABD’de biiyik ekonomik krizler ve sistemde mevcut olan
eksikliklerden kaynaklanan, kamuoyunda ses getiren skandallarin ardindan,
sistemsel ihtiyaglarin giderilmesi, sistemde mevcut olan bosluklarin
doldurulmasi amaciyla yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Yukarida da
degindigimiz gibi, 1929 yilinda meydana gelen biiyiik buhran, ardindan 1933
ve 1934 willarindaki yasal diizenlemeleri tetiklemistir. Yine Enron
skandaliyla, sistemde eksikliklerin mevcudiyeti fark edilmis ve Sarbanes
Oxley Yasasi olusturulmustur.

2008 yilinda, finans sektoriinden kaynaklanan ekonomik kriz, ABD
ekonomisini ve hatta diger tilke ekonomilerini etkilemistir. S6z konusu Kkriz
sonrasinda, sistemdeki piirlizlerin giderilmesi i¢in ABD Kongresi Dodd-
Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasast (Dodd-Frank
Yasasi) olusturulmus ve Temmuz 2010°da Baskan Obama tarafindan yasa
onaylanmustir.

Dodd-Frank Yasasi’nin amaci, "finansal sistemde hesap verilebilirlik
ve seffafligin gelistirilerek Amerika Birlesik Devletleri’nde finansal
saglamliginin artirilmasi, ‘batmayacak kadar biyuk’ anlayisina son verilmesi,
ekonomik durumu kotiiye giden finansal sirketlerin kurtarilmasma son
verilerek vergi Odeyen vatandaglarin korunmasi ve tiiketicilerin kotiiye
kullanilan finansal hizmetlerden korunmasi” seklinde giris bdoliimiinde
belirtilmistir.>* Kisaca Dodd-Frank Yasasi’nmn amacmin finansal kuruluslar1

ve yatirimeilart korumak olarak sdylenebilecektir.
Ingiltere
Yukarida ilgili bolimde de belirttigimiz gibi, kamuyu aydinlatma

ilkesi ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. Bu asamaya gelinmesi igin,

anonim ortakliklar ve sermaye piyasalar1 alaninda, tarihsel surec icerisinde,

51 Levent, Clineyt, Kiresel Finans Krizi Sonrasinda Sermaye Piyasalarinda Seffafligin

Arttirllmast: Tiirkiye Ornegi, 6. International Conference on Eurasian Economies, 9-11 Eylill
2015, Rusya.
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kiigiik adimlar atilarak, biiyiik yollar kat edilmistir. SOzlinli ettigimiz bu
siirecin, yaklasik 8 asir dncesinden basladigini sdyleyebiliriz.>?

Ingiltere’de, Kral I. Edward doneminde, menkul kiymetlere iliskin ilk
diizenleme gerceklestirilmistir.>® 1285 yilinda yapilan bu diizenlemeye gore,
menkul kiymet alim satim faaliyetinde bulunan kisilerin, belediyeden ruhsat
almas1 gerekmektedir. Diizenleme, kamuyu aydmlatma ilkesine iliskin,
dogrudan bir hiikiim igermemekteyse de ilk diizenleme olma ©Gnemine

sahiptir.

1. 1720 Tarihli Bubble Act

18. yiizyila gelindiginde, Ingiltere’de ortakliklar hukukuna iliskin,
giiniimiiz anlamiyla diizenlemeye rastlamak giictii. Bu donemde, Ingiltere’nin
somiirgecilik faaliyetine hiz kazandirmasi, dogru orantili olarak, ortakliklarin
gelisimini de etkilemistir. Bank of England, South Sea Company, Royal
Assurance gibi finansal sirketler, bu donemde gii¢ kazanmstir.>* Savaslar
sonrasinda nakde ihtiya¢ duyan Ingiliz hiikiimeti ve giineye yayilmak isteyen
ortakliklar, ¢ok sayida tahvil ¢ikararak, piyasalara hareketlilik
kazandirmistir.>® Ortakliklarin gii¢ kazanmasi ve diizenlemelerin yetersiz
olmasi, yatirimcilar1 zarara ugratan skandallar1 da beraberinde getirmistir.
Daha ¢ok zengin olma hayali kuran is adamlarinin, tliccarlarin, soylularin
kurdugu ve kisa zamanda degeri yiikselen sirketler, yine bir o kadar kisa sire
icerisinde deger kaybina ugranuslardir.®® Bu dalgalanmali durum, “saman

alevi” ya da “sabun kopiigii” olarak adlandirilmistir.>’

52 [htiyar, Mustafa, S. 11.

%3 [htiyar, Mustafa, S. 11

54 Harris, Lon, the Private Origins of Private Company: Britain 1862-1907, Oxford Journal of
Legal Studies, Vol 33, no. 2 2013, S. 343. Sheehy, Venedict, the Trouble With Stockjobbers:
the South Sea Bubble, the Press and Legislative Regulations of the Markets (2008) Newcastle
Law Review, S. 117.

% Sheehy, S. 117, 118.

% TIhtiyar, Mustafa, S. 11.

57 [htiyar, Mustafa, S. 11.
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Bu donemde, “South Sea Balonu” (“South Sea Bubble”) olarak
adlandirilan bir kriz meydana gelmistir.’® ingiltere ve Ispanya aralarinda bir
anlasma yapmuslar ve bu anlasma cercevesinde, Ispanya, Giiney Denizi’nde
ticaret yapma imtiyazini Ingiltere’ye tanimistir. Ingiliz Hiikiimeti, bu imtiyaz1
South Sea Company’ye vermis ve bu sirketi tekel haline getirmistir. South
Sea Company’nin edindigi bu imtiyaz, yatirimcilarin sirkete yatirim
yapmalarin1 saglamistir. Sirket yoneticileri etkin kampanya yaritmeleri
sayesinde yatirimer sayisini arttirmislardir. Zamanla Ispanya ile Ingiltere’nin
iliskilerinin bozulmasi, Giiney Denizi’ndeki kole ticaretinden beklenen gelirin
elde edilmemesi ve yayilan abartili haberlerin asilsiz oldugunun 6grenilmesi,
South Sea Company’nin hisse degerinin diismesine, yani South Sea
balonunun patlamasma neden olmustur. Bu kriz nedeniyle bir¢cok yatirimei
zarar gormiistiir. Bunun iizerine, 1720 yilinda, Bubble Act yasalastirilmistir.

Bubble Act ile birlikte, diuzenlemelere uygun olmayan sézlesmeler
araciyla halktan para toplayan kisiler i¢in agmr cezai yaptirimlar

59

diizenlenmistir.>® Ayrica, kanunun ihlal edilmesinin sonucunda da agir

yaptirmlar diizenlenmistir.®

2. 1844, 1856 ve 1867 Tarihli Kanunlar

1844, 1856 ve 1867 yillarinda yiiriirliige konulan kanunlarla, kamuyu
aydinlatma ilkesine iligkin diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler
uyarmca, yatirimcilara hesaplar hakkinda bilgi verilmesi i¢cin bir form
olugturulmus, sirketin akdettigi sozlesmeleri izahnamede belirtmesi
onngoriilmiis, izahnamedeki usulsiizliiklerden kimleri sorumlu olacagi acik¢a

belirtilmistir.%

%8 Sheehy, S. 118., Ihtiyar, Mustafa, S. 11
59 [htiyar, Mustafa, S. 12.

60 [htiyar, Mustafa, S. 11.

61 [htiyar, Mustafa, S.11
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1844 tarihli Yasa’da, yonetim kurulu iyelerine genel kurulda pay
sahiplerine genel bir bilango sunma zorunlulugu getirilmistir.®? Pay sahipleri
tarafindan segilen denetgiler, sunulan bilangoyu inceleyerek, pay sahiplerine
rapor sunmalart gerekliligi diizenlenmistir. Ancak, bilanconun nasil
hazirlanacagi, neleri igerecegi gibi diizenlemelere yer verilmemesi
elestirilmistir.%®

1856 tarihli Yasa ile, bilanconun neleri i¢cermesi gerektigi ve nasil
olmasi gerektigi diizenlenmis, s6z konusu bilangonun pay sahiplerinin
onayma sunulmasina hiikmedilmistir.%* Ayrica, sirketin muhasebe kayitlarinin
ve bilangosunun  denetgiler tarafindan  denetlenmesi  zorunlulugu

getirilmistir.®°

19.  vyiizyilda, sirketleri kamuya  agiklamaya  iten  borsalarin
diizenlemeleriydi®. En biiyiik borsa olan Londra Menkul Kiymetler Borsasi
(the London Stock Exchange) kendisine kote sirketlerden, bilangolarini ve
mali tablolarin1 kamuya agiklamasmi istemekteydi. Sermayesi genis tabana
yayilan ortakliklar, goniillii olarak, basin araciyla, bilango Ozetlerini

aciklamaktayd1.®’

3. 1890 Tarihli Yasa (the Director’s Liability Act of 1890)

1889 yilinda, ingiliz mahkemesi tarafindan verilen Derry V. Peek

karar1, 1890 tarihli Yasa’nin c¢ikartilmasma temel olusturmustur.®® Karara

52 Nopier, Christopher, the History of the Financial Reporting in United Kingdom, Chapter
13, “United Kingdom”, in Gary Previts, Peter Walton & Peter Wolnizer (eds) A Global
History of Accounting, Financial Reporting and Public Policy (Bingley: Emerald, 2010), S.
254.

8 Nopier, Christopher, S. 450.

54 Nopier, Christopher, S. 451.

% Nopier, Christopher, S. 451

% Nopier, Christopher, S. 451.

57 Nopier, Christopher, S. 451.

8 Culby, John E.,, Civil Liabilities Under the Securities Act of 1933, Washington University
Law Review Vol 19 Issue 1, Ocak 1933,
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konu olan olayda, bir tramvay sirketi, belediyeden imtiyaz aldigini
izahnamesinde belirtmistir. Buna giivenen ¢ok sayida yatirimci, sirkete
yatirim  yapmustir.  Sirketin  hisseleri 100  Sterlin  dolaylarindayken,
izahnameden sonra 1000 Sterlin’e kadar yiikselmistir.%° Kisa bir siire sonra,
izahnamedeki bilginin gercegi yansitmadigi ortaya c¢ikmistir. Zarar goren
yatirmmcilar, sirket yoneticilerinin aleyhine dava a¢muslardir. Lordlar
Kamarasi, sirket yoneticilerinin halki kandirma amaci giitmedigini ileri
strerek, sorumlu tutulamayacaklarmi belirtmistir. Bu karar elestirilere neden
olmus; bunun iizerine 1890 tarithli Anonim Sirket Yoneticilerinin
Sorumlulugu Hakkinda Yasa (the Director’s Liability Act of 1890)
diizenlenmistir.

Anonim Sirket Yoneticilerinin Sorumlulugu Hakkinda Yasa, sirket
yOneticilerinin kasten veya ihmalen, izahnamede gercege aykir1 bilgi
vermeleri halinde, yoneticileri sorumlu tutmaktadir. © Bu kanun, kamuyu

aydmlatma ilkesi i¢in dnemli bir adim teskil etmektedir.”

4. 1948 Tarihli Sirketler Yasasi (the Company Act of 1948)

1942 yilinda, Ingiliz Hiikiimeti, sirketler hukukuna iliskin bir rapor
hazirlanmas: icin, Cohen Komitesi’ni kurmustur.”? Cohen Komitesi’nin
hazirladig1 raporda, kurumsal yonetim kurallarinin gelistirilmesini ve finansal
aciklamanin kapsamimin genigletilmesini Onermistir. 2. Diinya savasi
nedeniyle, Komite’nin goriisleri 1948 yilinda kanunlastirilabilmistir.”® 1948
tarihli Sirketler Yasasi ile, finansal agiklamalarin ve grup sirketlerin agiklama

yiikiimliiliiklerinin kapsami genisletilmistir.”*

<http://openscholarship.wustl.edU/law_lawreview/vol19/iss1/4> Erisim Tarihi: 26.08.2017,
S. 72, vd., Ihtiyar, Mustafa, S. 12.

69 [htiyar, Mustafa, S. 12.

0 Culby, John, S. 72, Ihtiyar, Mustafa, S. 12.

" [htiyar, Mustafa, S. 12.

2 Nopier, Christopher, S. 460, Ihtiyar, Mustafa, S. 12.

3 Nopier, Christopher, S. 460.

4 Nopier, Christopher, S. 460.
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C. Avrupa Birligi Duzenlemeleri

AB kuruldugu gilinden giiniimiize, kisilerin, mallarin ve hizmetlerin,
Avrupa smirlar1 igerisinde serbestce dolasmasmi hedeflemistir.”> Bu amag
dogrultusunda, sermaye piyasalarina iliskin iilke diizenlemelerinin benzer
kilmmas1 icin birden ¢ok yonerge ¢ikartilmistir.’® AB’nin sermaye
piyasalarina iligkin diizenlemelerinin bir kismi kamunun aydinlatilmasina
yoneliktir.

Avrupa Birligi'nde kamunun aydinlatilmasma iliskin olarak
izahnamenin borsaya kote edilmesi icin gerekli bilgilerin verilmesi,
ortakliklarmm mali tablo ve raporlar1 ile bagimsiz denetim raporlarimin
duyurulmasi, menkul kiymetlerin degerlerini etkileyebilecek olay ve
gelismelerin  aciklanmasi, menkul kiymetlerle spekiilatif kazanglarin
engellenmesi, ihraggi ortakliklar ve bunlarin menkul kiymetleri hakkinda
dogru ve yaniltict olmayan bilgilerin esit olarak yatirimcilara ulastirilmasini
kapsadigini1 soyleyebiliriz.”” S6z konusu diizenlemelerin temel amac1, menkul
kiymetlerin {iye lilke piyasalarinda saglikli islem gormesi ve yatirimcinin

korumasi seklinde ifade edilebilir.

Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Bashica AB Yonergeleri

05.03.1979 tarih ve 79/279/EEC sayili Borsa Resmi Kotuna Alinacak
Menkul Kiymetlerin Kotasyon Sartlarmin  Koordinasyonu'na Iliskin
Yonergesi (79/279/EC No’lu Ydnerge) cikartilmistir. 79/279/EC No’lu
Yonerge yatirimcilarin korunmasina iligkin ¢ergeveyi olusturmakta ve Avrupa

Birligi sinirlart igerisindeki ihracgilarin menkul kiymetleri borsaya kote etme

75 Sunger, Todd A., Harmonization of Securities Market Regulations in the European Union:
Is the Price Tag Too High? 1998,
<http://scholarlycommonS.law.cwsl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1284&context=cwilj>,
Erisim Tarihi: 1.5.2018, S. 3.

76 Sunger, Todd, S. 3, Lannoo, Karel, Khachaturyan, Arman, Disclosure, Ceps Task Force
Report No. 48, Ekim 2003, <https://www.cepS.eu/system/files/book/1062.pdf>, S.13.

7 Kara, M. Sencer, S. 72.

20


http://scholarlycommons.law.cwsl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1284&context=cwilj
https://www.ceps.eu/system/files/book/1062.pdf

sartlarin1 kolaylastiran hiikiimleri icermektedir. S6z konusu yonergenin, AB
icerisinde yeknesak bir sermaye piyasasi olusturulmasi i¢in atilan ilk adim
oldugu sdylenebilir.”®

79/279/EC No’lu Yonerge ile borsaya kote edilme standartlar1 asgari
olarak belirlenmis, ortakliklarm ve ihraggilara sermeye yeterliligi
yiikiimliiliigii getirilmistir. Thrag¢1 ortakliklar, pay sahiplerinin esit bilgilere
ulagmasini saglamakla yukimli kilmmistir. Pay sahiplerine, genel kurullar
hakkinda bilgi verilmeli ve toplantilarda oy haklarmi kullanabilmeleri
saglanmalidir. Menkul kiymetin degerini etkileyecek gelismelerin, menkul
kiymetin sagladigi haklara iliskin degisikliklerin ve ihragg1 ortakligin ortaklik
yapisindaki degisikliklerin miimkiin olan en kisa siirede kamuya ag¢iklanmasi
gerekmektedir.”® 79/279/EC No’lu Yonerge, 2001/34/EC No’lu Yonerge ile
yiiriirliikten kaldirilmastir.

17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili Menkul Kiymetlerin Halka
Arz1 Srrasinda Yaymmlanacak Olan izahnamenin Hazirlanmasi, incelenmesi
ve Dagitimi ile Ilgili Sartlarin Koordinasyonuna iliskin Konsey Yonergei
(89/298/EC No’lu Yonerge) ¢ikartilmistir.

Yatirimcilarin menkul kiymetlerin alim satiminda karsilasacaklar1
risklere karsi korunmasi amaciyla, 89/298/EC No’lu Yonerge, menkul
kiymetlerin ~ arzi  swasinda, hazirlanacak  1zahnamenin  igerigini
belirlemektedir.®’ Yénerge uyarinca, ihraggiya ve ihrag edilen menkul
kiymetlere iliskin tam ve dogru bilgilerin zamaninda agiklanmasi
gerekmektedir. Bir liye iilkede menkul kiymetin halka arzi i¢in diizenlenen
izahname, ayni menkul kiymetin, diger tye iilkede halka arzi i¢in de
kullanilabilmektedir.8! Thracci ortakliklarm varliklari ile borglari, finansal

durumlari, kar ve zarar hesaplar1 ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin verecegi

8 ESME report on MiFID and admission of securities to official stock exchange listing
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/esme/05122007_mifid_report en.pdf
(Kisaltma: ESME Report), S. 1, Langoo, S. 13.

9 Lannoo, Karel, Khachaturyan, Arman, S. 14, Kara, M. Sencer, S. 72.

8 Lannoo, Karel, Khachaturyan, Arman, S.19, Kara, M. Sencer, S. 73.

8 Lannoo, Karel, Khachaturyan, Arman, S.19, Kara, M. Sencer, S. 73.
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haklar konusunda tam ve yeterli bilgileri icermesi gereken izahnameler, halka
arzdan dnce yatirimeilarm incelemesine sunulmalidir.®?

89/298/EC No’lu Yonerge bazi halka arzlar i¢in ortakliklara izahname
hazirlama ylkimliligiinden muafiyet tanimistir. Bu durum su sekilde
aciklanmistir: “Ornegin menkul kiymetlerin, ayn1 sektorde faaliyet gdsteren
gercek ya da tiizel kisilere halka arzinda; menkul kiymetlerin, tahsisli olarak
halka arzinda; halka arz edilen menkul kiymetlerin yatirimci basina en az
50.000 Avroluk bir bedelle satin alinmasinda; profesyonel yatirimcilara arz
edilen ya da profesyonel yatirimcilarin kendi adlar1 ya da baska profesyonel
yatrimcilar adma islem yaptiklart menkul kiymetlerin arzinda izahname
yayimlanmaz.”®

1999 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan, Avrupa’da tek bir
finansal piyasanin olusturulmasi i¢in alimacak Onlemleri igeren Finansal
Hizmetler Eylem Plani olusturulmustur.®* S6z konusu eylem plannm altinda
yatan diislince, tek bir finansal piyasanin Avrupa ekonomisinin rekabet
giiciinii arttrmada Onemli bir faktor olacagi diisiincesidir. Mart 2000
tarithinde, Lizbon Avrupa Komisyonu, bu eylem planin1 kabul etmistir ve
2005 yilina kadar Avrupa finansal piyasalarinin biitiinlestirilmesi i¢in gerekli
Onlemlerin alinmasin1 kararlagtirmistir.  Komisyon, borsa sirketlerince
hazirlanan finansal raporlarin niteliginin gelistirilmesi, raporlama sikliginin
arttirilmasi, agiklanacak bilgilerin seviyesinin belirlenmesi, Avrupa muhasebe
sisteminin  modernlestirilmesi, uluslararasi muhasebe standartlarinin
benimsenmesi gibi bir dizi hedefi 6ngdrmiistiir.®®

Bu eylem plan1 c¢ercevesinde, sermaye piyasasma iligkin

diizenlemelerin tek baslik altinda toplanmasi amaciyla, 79/279/EC No’lu

82 Lannoo, Karel, Khachaturyan, Arman, S. 19.

8 Kara, M. Sencer, S. 73.

8 European Commission Internal Market Directorate, Towards And EU Regime on
Transparency Obligations of Issuers Whose Securities are Admitted to Trading On A
Regulated Market Consultation Document of the Services of the Internal Market Directorate
General, 11.07.2001,

<http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/consultationl/euregime_en.
pdf>, Erisim Tarihi: 1.05.2018. (Kisaltma: EC: A Regulated Market Consultation Document)
S. L

8 Kara. M. SEncer, S. 72.
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Yonerge, 82/121/EC No’lu Ydnerge ve 88/627/EC No’lu Yonerge
yuriirlikten kaldirilarak, 28.5.2001 tarih ve 2001/34/EC sayili Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak
Yayimmlanacak Bilgilere iliskin Y6nerge ¢ikarilmistir.

2001/34/EEC No’lu Yonerge, menkul kiymetlerin kote edildikleri
donem boyunca yatwrmmcilara yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda
verilmesini ve borsalarda menkul kiymetlerin saglikli bir sekilde islem
gormesini  saglayarak, yatmrmcilarm  korunmasmi  amaglamaktadir.®®
Yonerge’in kapsamina, merkezi Avrupa Birligi’'ne Uye Ulkelerde olmayan
ancak AB (yesi iilkelerdeki borsalara menkul kiymetlerini kote eden
ihraggilar da girmektedir.®’

“2001/34/EEC  Nolu YoOnerge uyarinca, halka acik sirketler,
varliklarini, mali durumlarimi  ve yiikiimliiliikklerini etkileyecek yeni
gelismelere iligkin bilgileri, miimkiin olan en kisa siire igerisinde, kamuya
aciklamas1 gerekmektedir.2® Eger aciklanacak bilgiler, sirketin menfaatlerine
zarar verecekse, yetkili otorite tarafindan, sirkete muafiyet tanmabilir.5®

2018 yilina gelindiginde, Eylem Plani ¢ercevesinde hazirlanan Ydnergeler
iiye devletler tarafindan yiiriirlige konulmus ve hatta iiyelie basvuru
asamasinda olan Tiirkiye tarafindan da s6z konusu YoOnergeler dikkate
almarak yeni diizenlemelere gidilmistir. Bu kapsamda, tilkemizde sirketler
hukuku alaninda hem TTK hem de SERPK olusturulmustur. Ayrica, SPK
AB’nin 1ilgili kurumlariyla es glidiimlii ¢alisarak, ikincil mevzuat diizeyinde

de giincellemeye gitmistir.

D. Tiirk Mevzuati ve Tarihsel Gelisimi

1. Osmanh Devleti Donemi

8 Kara, M. Sencer, S. 72.

87 Kara, M. Sencer, S 73.

8 Schon, Wolfgang, Corporate Disclosure in a Competitive Environment - The Quest for a
European Framework on Mandatory Disclosure, 6 J. Corp. L. Stud, 2006, S. 267.

8 Schon, Wolfgang, S. 267.
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Osmanli Devleti’nin ekonomik yapisini inceledigimizde, yapilacak
yatirimlara fon saglayan kuruluslar olarak vakiflar1 gormekteyiz.*® Vakiflar,
ticari faaliyetlerden ziyade, sosyal yatirimlari desteklemektedirler. Osmanli
Devleti’'nde faaliyet gdsteren bankalar1 ancak 19’uncu yiizyilda
gorebilmekteyiz. Bunlar da yabanci sermayeyle kurulan bankalardir.

Donemdasi olan Avrupa ve ABD sermaye piyasalariyla
kiyaslandiginda, az sayida kisi tarafindan gergeklestirilen kiiciik islemlerden
meydana gelen Osmanli sermaye piyasasmnin yetersizligi ve zayifligi net
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Batidan gelen yabanci sermaye sahipleri,
Istanbul’da yasayan azmliklar ve ¢ok az sayida yerli sermaye sahipleri,
Osmanli Devleti’nde ticari olarak etkinlik gosteren gruplardir.? Sermaye
piyasalarinda aktif olarak bu ii¢ grup yer almaktadir. Ekonominin ¢ok az bir
kismmi olusturan sanayi tiretimi bu gruplar tarafindan karsilanmakta; yapilan
iiretim i¢ pazarin ihtiyaclarmi bile karsilayamamaktadir. iste bu yetersiz yaps,
Osmanli Devleti'nde sermaye piyasalarinin zayif kalmasma neden
olmaktadir. Zayif ve yetersiz sermaye piyasalari, bu alanda hukuki
diizenlemelerin gelisip serpilmesinde de besleyici kaynak saglayamamaktadir.

Osmanli Devleti’'nde ger¢eklesen sermaye piyasasi islemlerini {ic
grupta tasnif etmek mumkindir.®® Sanayi devrimiyle birlikte Avrupa’da
kurulan ve zamanla halka arz edilen biiylik anonim sirketlerin hisse ve
tahvilleri Osmanli azmliklar: tarafindan alinmis ve bu hisse ve tahviller
Galata bankerlerince el degistirmistir. Tanzimat’la birlikte Tiirk tacirler de bu
hisse ve tahvillere ilgi gostermislerdir. Kirtm Harbi doneminde ve daha
sonrasinda Osmanli Devleti tarafindan ¢ikartilan tahvillerin ise ikinci grup
islemleri olusturdugu soylenebilir. Yaptigimiz gruplandirmada Gglincu grup

islemleri, Osmanli Devleti’nde faaliyet gosteren yabanci sirketlerin ve

% fhtiyar, Mustafa, S. 38.

%1 Kiigiiksdzen, Cemal, Yatirimcmin Korunmasi, S. 67, Thtiyar, Mustafa, S. 38, 39.

92 Sermaye Piyasas1 Kurulu 30. Y1l Kitapgigi 2012 (SPK 30. Y1l Kitapgig1)
<http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20120907 &subid=0&ct=c>, Erisim Tarihi:
05.08.2017, S. 19. Ihtiyar, Mustafa, S. 38.

9 Kiigiiksdzen, Cemal, Yatirimcmin Korunmasi, S. 67, 68. Ihtiyar, Mustafa, S. 38, 39.
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Mesrutiyet’le birlikte kurulan yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri
olusturmaktadir.

Osmanli Devleti sermaye piyasalarinda goriilen bu kiigiik
kipirdanmalarin hukuki diizenlemelere de yansimasi olmustur. 1864 yilinda
Galata bankerleri tarafindan bir dernek kurulmus, 1866 yilinda ¢ikartilan bir
nizamname ile bu dernege, “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adi verilmis ve
resmi statii kazandirilmistir.®* 1906 yilinda ¢ikartilan bir nizamname ile adi
“Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmis; bu ismiyle cumhuriyet
yonetimine miras birakilmistir.®

Osmanli Devleti diizenlemelerinde, kamuyu aydmnlatma ilkesinin,
giiniimiiz anlamiyla yer aldigin1 sdylemek pek miimkiin degildir.®® Ancak
Esham ve Tahvilat Borsasi tarafindan ¢ikartilan tiiziikte kamuyu aydinlatma
ilkesinin yansimasi olarak goriilebilecek bazi diizenlemeler yer almaktadir.
Tiiziik uyarinca, yabanci sirketler her yil finansal tablolarmi bir ya da birkag
gazetede yayinlayacaklar (bu zorunluluk yerli sirketlere getirilmemistir),
borsada islem goren sirketlerin genel kurullarina borsanin gorevlendirecegi
bir komiser katilacak ve yatirimcilar1 yaniltacak yanlis ve eksik bilgi verenler

idari ve cezai yaptirimla kars1 karsiya kalacaklardir.®’

2. Cumhuriyet Dénemi

Tiirkiye’de, Cumhuriyet’in kurulmasindan sonra, 1. Diinya Savasi ve
Kurtulus Savasi’nm yaralarmi tasiyan zayif bir ekonomi vard1.%® Zayif Tiirk
ekonomisine bir darbe de 1929 yilinda tiim diinyay1 sarsan ekonomik Kriz
indirmistir. Sermayeye sahip olmayan halktan 6zel girisimde bulunmasi

beklenemeyeceginden, bu donemde devlet¢i ekonomi anlayisi kaginilmaz

% SPK 30 Y1l Kitapgig S. 19, Kiigiiksézen, Cemal, Yatirimeinmn Korunmasi, S. 67 — 69,
Ihtiyar, Mustafa, S. 39.

% Kiigiiksézen, Cemal, Yatirimcimin Korunmasi, S. 69. Thtiyar, Mustafa, S. 39.

% fhtiyar, Mustafa,S. 45

%7 [htiyar, Mustafa, S. 42 —45.

% Cumhuriyet’in Osmanli imparatorlugu’ndan aldig1 ekonomik miras i¢in Bkz. Kazgan,
Gllten, Turkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2009) Ekonomik Politik A¢isindan Bir
Inceleme, Istanbul, 3. Baski, 2010, S. 44 vd.

25



olarak benimsenmis ve devlet yatirimlart 6n plana ¢ikmistir. Bu durumun
dogal sonucu olarak, borsa gelisme kaydedememistir.%°

Istanbul’da yer alan, Osmanli Devleti Donemi’nde kurulan Esham ve
Tahvilat Borsas1 1938 yilinda yapilan diizenlemeyle Ankara’ya tasmnmis ve
borsaya “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” adi verilmistir. Ankara’da
faaliyetlerinin durma noktasma gelmesi sonucunda, borsa 1941 yilinda tekrar
Istanbul’a nakledilmistir. 1958 yilinda, borsanin ddviz islemlerini T.C.
Merkez Bankasi’na devretmesi, borsanin zaten dar olan islem kapasitesini
tyice diistirmiistiir.

1960’lara gelindiginde, Tiirk ekonomisinde holdingler’®® kurulmaya
baslamig ve bu durum borsa i¢in can suyu olmustur. Bu stirecte, halka yonelik
yatirim araglar1 ortaya ¢ikmig ve bankalar etkin rol oynamaya baslamistir.
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan c¢ikartilan borglanma araglari,
Hiirriyet Istikrazi Tahvilleri, tasarruf bonolar1 borsaya hareketlilik katan
islemler olmuslardir. Mevzuatin yetersiz olmas1t HASTAS olay1*®, banker

olay11%?

gibi yatirimcilarin biiyiik 6lgiide zarar gérmesine yol acan olaylarin
patlak vermesine yol agmustir. 1960’lardan 1980’lere kadar gegen siiregte
hem sermaye piyasasindaki kiigiik hareketlenmeler hem de yatirimcilarin

zarar gormesine yol acan olumsuz olaylar sermaye piyasalarini diizenleyen

9 SPK 30. Y1l Kitapgig S. 22

100 Kog, Sabanci, Eczacibas1 gibi gruplar bu tarihlerde ortaya ¢ikmigstir. Ayrmtih bilgi igin
Bkz. Kazgan, S. 205 vd.

101 1967 yilinda Tiirkiye’de birkag¢ miitesebbis saglik alaninda faaliyet gosteren Hastas adinda
bir sirket kurmuslar, bu sirketin biiyiik gelir elde edecegi yoniinde reklamlar yapmislar ve
hisselerini halka arz etmislerdir. Daha sonra gerekli yatirimlar1 gergeklestiremeyen Hastas
iflas etmis; bunun sonucunda da bir¢ok kiiciik yatirime1 zarar gérmiistiir. Bkz. Ihtiyar,
Mustafa, S. 62, Kiigiiksdzen, Yatirimcilarin Korunmasi S. 93.

102 st iiste yasanan devaliiasyonlar ve sirketlerin 6z sermayelerinden ¢ok borglanmast,
pivasada para sikintisina yol agmustir. Piyasadaki finansman sorunu, bankerlerin ortaya
cikmasina ve ¢cogalmasina neden olmustur. Bankerler, sirketlerden nominal degerinin altinda
aldiklar1 tahvilleri, nominal degerinin iistiinde yatirimcilara satmislar ve bankalardan aldiklar
mevduat sertifikalarini yatirimcilara pazarlamiglardir. Zamanla bu yontemlerde finansman
sikintisint ¢ézmemis ve bankerler kendi imzalarini tagiyan senetleri halka satmiglardir.
Bankerlerin s6z konusu yontemlerle finansman sagladiklari sirketler, bunlar1 6deyememis ve
sirketlerin bir¢ogu tasfiye olmuslardir. Sermaye piyasasindaki yetersiz diizenlemenin ve
denetimsizligin yol agtig1 bu olay, bir¢ok yatirimeinin zarar gérmesine neden olmustur. Bkz.
Kiiciiksézen, Cemal, Yatirrmcinin Korunmast, S. 74, 75. ihtiyar, Mustafa, S. 49.
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bir kanunun ¢ikartilmasma olan ihtiyact arttrmig ve kanunun dogumunu

hizlandirmistir, 13

103 SPK 30. Y1l Kitapgig, S. 22.
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3. 2499 Sayilh Sermaye Piyasas1 Kanunu

30 Temmuz 1981 tarihinde yaymlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (“ESERPK”) sermaye piyasalarini diizenleyen ilk kanuni diizenleme
olarak ortaya c¢ikmistr. ESERPK ile birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK”)  kurulmus; sermaye piyasalarinin  gbzetim, denetim ve
gelistirilmesinden SPK  sorumlu  tutulmustur. ESERPK’nin  tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina katilimmin saglanmasini, piyasa
aktorlerinin hak ve yiikiimliliklerini diizenlemeyi ve finansal piyasalarin
acik, giivenli, istikrarli ve etkin calismasini saglamayir amagladigi
soylenebilir.

ESERPK’da izin sisteminin mi, kamuyu aydinlatma sisteminin mi
benimsendigi Ogretide tartisilmaktadir. Azinlikta kalan goriise gore,
ESERPK, kamuyu aydinlatma sistemini benimsemis; 1992 tarihinde yapilan
degisiklikle bunun kapsami genisletilmistir.!® ESERPK’da, bilango, Kkar-
zarar hesabi, yillik rapor, denetci raporu gibi donemsel kamuyu aydinlatma
diizenlemelerine yer verilmis; yapilan degisiklikten sonra, siirekli kamuyu
aydmlatma diizenlenmis ve hisse senedi toplama girisiminde bulunmasinda,
pay dagilimmin 6nemli Olglide degismesine yol acan pay devirlerinde,
menkul  kiymetin  degerini  etkileyebilecek  durumlarda  kamunun
aydmlatilmas1 gerekliligi diizenlenmistir.'%

Ogretide gogunluk tarafindan benimsenen ikinci goriis ise
ESERPK’da izin sisteminin diizenlendigini, 1992 yilinda yapilan degisiklikle,
kamuyu aydmlatma sistemine gecildigini savunmaktadir.'% ESERPK
uyarmca, halka agik ortakliklar, halka arz i¢cin SPK’ya basvurmakta, SPK
gereklilik, yeterlilik ve kaynaklar aras1 denge gibi unsurlar1 incelemekte ve

kamu yarar1 ve halkin istismar1 gibi sebeplerle halka arz taleplerini

104 Yanl, Veliye, Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmas: ve Pay
Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarma Kars1 Sorumlu Tutulmast, Istanbul 2000 (Kisaltma:
Tiizel Kigilik Perdesinin Kaldirilmast), S. 82.

105 yanli, Veliye, Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, S. 82, 83.

106 SPK 30. Y1l Kitapgigi, S. 27, 28, Thtiyar, Mustafa, S. 50, Kiiciiksézen, Yatirimcilarm
Korunmasi, S. 93, 94.
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reddetmektedir. Bu diizenlemeler SPK’ya genis takdir yetkisi vermekte ve bu
durum izin sisteminin mevcudiyetini gostermektedir.

Hangi yaklasimin daha isabetli oldugunu anlamak i¢in SERPK’nin
ilgili maddelerini incelemek yararli olacaktir. SERPK’nin 4’{incii maddesi,
“halka arz izni” baghigini tasimakta ve menkul kiymetlerin arzi i¢in kuruldan
ihraggilarin izin almasi diizenlenmektedir. Hem igerikten hem de basliktan
maddenin izin sistemini benimsedigi anlasilmaktadir.’%” Ayrica 1992 yilinda
yapilan degisiklikle, s6z konusu madde kayda alma esaslar1 seklinde
dizenlemeye gidilerek, kamuyu aydimnlatma sistemine geg¢ilmistir.

5’inci maddede ise kamu yarar1 ve halkin istismar1 sebepleriyle halka
arz taleplerinin kurul tarafindan reddedilebilecegi diizenlenmistir. Bu
maddeyle kurula genis bir yetki tanmmis, bu da SERPK’nin kamuyu
aydinlatma sisteminden uzaklasarak, izin sistemine yaklastigini savunanlar
icin bir dayanak olusturmustur.'%

SERPK’nin 22. maddesi de izin sistemini savunan yazarlara dayanak
olusturacak niteliktedir. Kurulun goérev ve yetkilerini diizenleyen maddede
kurula, halka arza izin verme yetkisi tanmmistir.’%® Anlasilacagi gibi, bu
madde de izin sistemini ortaya koymaktadir.

Yukarida yer verdigimiz maddeleri g6z o©nunde tuttugumuzda,
ESERPK’nin izin sistemini benimsedigi kanaatine sahip olmaktayiz. Ciinkii
diizenleyici otoritenin yetkilerini ve inceleme kapsamini belirlemek, izin
sistemi ile kamuyu aydinlatma sisteminin arasindaki farki belirlemek icin
temel teskil etmektedir.!’® Bu acidan baktigimizda, degisiklik oOncesi
SERPK’nin kurula kamu yarari, halkin istismari, yeterlilik, kaynaklar arasi
denge gibi sebeplerle halka arz taleplerini reddedebilme yetkisi vermesi,

genis yetki tanidigini ortaya koymaktadir.

197 Kiigitksozen, Cemal, Yatirimemin Korunmas, S. 93, Ihtiyar, Mustafa, S. 50.

1% Thtiyar, Mustafa, S. 50, Kiigiiksozen, Cemal, Yatirimemin Korunmast, S. 93.

109 Canakg1, Ekrem, Tiirk Sermaye Piyasasinin Gelisimi Uzerine Degerlendirmeler,
Atatiirk’iin 125. Dogum Yilina Armagan Cilt: 1, Sermaye Piyasasi Kurumu, Ankara 2007, S.
194.

110 [htiyar, Mustafa, S. 53, Canake1, Ekrem, S. 194, 195.
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4. 1992 Tarihli Degisiklik Sonrasi

Yukarida da bahsettigimiz  gibi, ESERPK izin sistemini

benimsemig!!!

; her tirli menkul kiymetin halka arzinda SPK’dan izin
almmast  zorunlulugunu getirmistir. Serbest piyasa ekonomilerinde
uygulamasi zor olan izin sisteminden, 1992 yilinda ESERPK’da yapilan
degisiklikle ayrilarak, kamuyu aydinlatma ilkesini benimseyen kayit
sistemine gegilmistir.'!2

Yatirimeilarin korunmasimni amaglayan ESERPK’nin 16/a maddesinde,
yatirimcilarin menkul kiymetlere iliskin 6nemli bilgileri zamaninda ve dogru
bir sekilde elde etmeleri igin hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren anonim ortakliklar agisindan kamuyu aydinlatma
yikimliliigi  getirilmistir. Buna gore, hisse senetleri borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin yonetim
kurulu tiyeleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilari, sermayenin %10
veya daha fazlasina sahip pay sahipleri, hisse senetlerine iliskin bilgileri,
SPK’ya, borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiir.
SPK ise bu madde cercevesinde tebligler ¢ikararak, yatirimcilarin dogru ve
zamaninda bilgi elde edebilmesi i¢in gerekli yiikiimliiliikleri diizenlemistir.

200011 yillarm basinda, ABD’de meydana gelen skandallar sonrasinda
Diizenlenen SOX Yasasi’'nin diger iilkelere oldugu gibi, iilkemize de
yansimalar1 olmustur. Bagimsiz denetim, i¢ denetim, i¢ kontrol ve kurumsal
yonetim diizenlemelerinde SOX Yasasi’ndan etkilenilmistir.

SOX Yasast’nin Tiirkiye’ye yansimalar1 ilk olarak bagimsiz denetim
konusunda goriilmiistiir. SPK, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Teblig’ini revize etmis daha sonra 2003 yilinda halka agik sirketler igin
kurumsal yOnetim ilkererini yayinlamistir. Bagimsiz Denetim Teblig’inde

yapilan degisikliklerle, halka acik sirketlerin bir bagimsiz denetim sirketiyle

111 ESERPK’da halka arz igin izin sisteminin benimsenmesinin, yukarida da soziinii ettigimiz
banker olayindan kaynaklandig: ileri siiriilmektedir. Bkz. Canakgi, S. 194.
112 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 2.
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calisma siiresi bes yilla smirlandirilmis, bagimsiz denetim sirketine denetgisi
oldugu sirkete danigmanlik vermesi yasaklanmig, halka agik sirketlere
denetim komitesi kurma zorunlulugu getirilmig, halka agik sirketlerin
yonetim kurullarina finansal tablolar ile yillik raporlarin SPK’nin muhasebe
standartlar1 ile genel kabul gdormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak
hazirlandigi, sunuldugu ve gercege uygun ve dogru oldugu hususunda ayr1 bir
karar alma zorunlulugu getirilmistir!'®. 2012 yilma gelindiginde de yasa

koyucu, TTK’ya kurumsal yonetim ilkelerini ilk defa eklemistir.

5. 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu

21’inci yiizyila gelindiginde, ESERPK, piyasalarin ve sirketlerin
ihtiyaglarim1 karsilayamaz noktaya gelmistir. Hem c¢agm gerekleri hem de
koklii degisiklikler yasayan diger mevzuat gelismeleri yeni bir sermaye
piyasasi kanunun hazirlanmasini kagmilmaz hale getirmistir. Bu sebeplerden
otlirii, 6362 Sayil1 yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu (“SERPK”) 30 Aralik 2012
Tarihli Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir.'!*

SERPK’nin diizenleme amaci, 1’inci maddede ‘“sermaye piyasasmin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda igleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
sermaye piyasasmin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” seklinde ifade
edilmistir. SERPK bir ¢ergeve olusturmustur. SPK bu cerceveyi
tamamlayacak ve kanunu daha anlasilir kilacak diizenlemeleri
gerceklestirecektir. Nitekim gilinlimiizde bir¢ok konuya iliskin tebligler SPK
tarafindan olusturulmustur.

SERPK bir¢ok degisikligi beraberinde getirmistir. SERPK ile birlikte
cikartilacak  izahnamelerin kurul tarafindan onaylanmasi sistemine

gecilmekte, ihraggilarin sorumlulugu agirlastirilmakta, halka acik ortaklik

113 Kiictiks6zen, Cemal, Finansal Bilgi, S. 250, Vd.

114 SERPK 'nun Genel Gerekgesi’nde de goriilebilecegi gibi, 2008 yilinda kiiresel capta
gerceklesen finansal kriz sonrasinda, ABD ve AB’de gerceklestirilen hukuki diizenlemeler ve
iilkemizde yiirtirlige giren TTK, SERPK’nun dogumunda 6nemli role sahiptir.
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sayilmam Kkriteri olarak belirlenen pay sahibi sayis1 250’den 500’a
cikarilmakta, halka acik ortakliklarin kendi paylarim1 belirlenen sartlar
dahilinde satin alabilmeleri ve rehin olarak kabul edebilmeleri
diizenlenmektedir. SERPK ile pay sahiplerine ayrilma hakki tanmmis, pay
alim teklifi sonrasi belirli bir pay oranina ulagan ortaklara, kalan azinligi
ortakliktan ¢ikarma hakki ve pay alim teklifi sonrasinda azinlik haline gelen
pay sahiplerine paylarin1 ortakliga satma hakki verilmistir. Yatirimcilarin
korunmasi ag¢isindan incelendiginde, Yatirimct Tazmin Merkezi’nin
kurulmas1 (SERPK m. 83.), ortiilii kazang aktarimi yasagina iliskin ayrintili
dizenlemeye gidilmesi (SERPK m. 21), 6zel durumlarm agiklanmasina
iliskin ilgililer agisindan miiteselsil sorumluluk getirilmesi (SERPK m. 32/1),
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluklarin arttirilmasi
(SERPK m. 32) 6n plana ¢ikan diizenlemelerdir.

SERPK’da “Kamunun Aydmlatilmasina Iliskin Esaslar” seklinde
ikinci boliim diizenlenmistir. S6z konusu bdliim altinda, “Finansal Raporlama
ve Bagimmsiz Denetim” baghgiyla 14’lnci madde ve “Kamunun
Aydmlatilmasinda Ozel Durumlar” bashigiyla 15’inci madde yer almaktadir.

SPK, yukarida belirttigimiz iki maddeyi dayanak alarak, dort teblig
cikarmistir. S6z konusu tebliglerden ikisi finansal raporlamaya iligkindir.
Diger ikisi ise 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskindir.

Yatirim fonlar1 ile konut finansmanmi ve varlik finansmani fonlar1
disinda kalan ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlar1 tarafindan
diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere
sunulmasma iliskin ilke, usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla, Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig!® (11-14.1)
cikartilmistir. Yatirim fonlar1 tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile
bunlarin hazirlanmasina ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar1
belirlemek amaciyla ise Yatirim Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarmna

[liskin Teblig!® (11-14.2) ¢ikartilmustir.

115 13/6/2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
116 30/12/2013 Tarih ve 28867 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Yatirimeilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyigini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araclarmin degerini, fiyatini
veya yatirimeilarm yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek
maksadiyla, Ozel Durumlar Teblig*'’ (I11-15.1) ¢ikartilmstir. Paylar1 borsada
islem gérmeyen halka agik ortakliklarm yatirimcilarinin zamaninda, tam ve
dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli,
adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi
araglarmin  degerini, fiyatim1 veya yatmrimcilarin yatrim  kararlarmi
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek maksadiyla ise Paylar1 Borsada Islem
Gormeyen Ortakliklara iliskin  Ozel Durumlar Teblig!® (11-15.2)
¢ikartilmstir.

11723/1/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
118 23/1/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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IKiNCi BOLUM

KAMUYU AYDINLATMANIN TANIMI MUHATAPLARI VE
TURLERI

l. TANIMI, AMACI, TURLERI VE ISLEVLERI

A. Tanimi

Ingilizce “disclosure”, Almanca “Puplizitaet” kelimelerinin Tiirkce

karsilig1 olarak “kamuyu aydinlatma” ifadesi kullanilmaktadir. “Disclosure”

ve “Puplizitaet” kelimeleri, agma, aciklama, ifsa etme, bildirme ve bilgi

verme, aleniyet, aciklik, umumun malumu olma seklinde ¢evrilmektedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimi, 6gretide en ayrtili ve tim

muhataplar1 kapsayici sekilde, Tekinalp tarafindan yapilmistir. Yazar kamuyu

aydmlatma ilkesini, “ortaklik pay sahiplerinin ve alacaklilarmin menfaatlerini

korumaya ve haklarmni bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden;

gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasmin diger

ilgililerinin aldatilmalarmi onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini

saglayan; 6zel ekonomik giiciin, milli iktisadi gereklerine ve faydalarina

uygun calismasimi gerceklestiren; gerek ic, gerek dis denetimi kapsami igine

++99119 120

alan, ilkelerin tiim seklinde tanimlamaktadir

Konuya iliskin mevzuata bakildiginda, ilkenin tanimini ortaya koyan

herhangi bir hiikkme ulagilamamaktadir. SERPK’nin kamuyu aydinlatma

ilkesini igeren 14 ve 15’inci maddelerinde ve diger hiikiimlerinde kamuyu

119 Tekinalp, Unal, Kamunun Aydinlatilmasi S. 53. Ogretideki diger tanimlar igin bkz.

Ihtiyar, Mustafa, S. 95 vd.
120

1200 gretideki diger tanimlar igin Bkz. Ihtiyar, Mustafa, S. 95, Vd.
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aydinlatma ilkesinin tanimma yer verilmemistir.!? Kanun koyucu ayni
tutumu ESERPK’da da sergilemistir. Kanun koyucunun, tanimlama
yapmaktan kagmarak, ilkeyi sinirlamadigini, ilkenin gerceklesen degisimlere

uyum saglamasimin Sniinii agtigini sdylemek miimkiindiir. %2

B. Amaci

Kamuyu aydinlatma ilkesi hem menkul kiymet piyasasinda ticaret
yapan kiiciik yatirimcinin korunmasini hem de kiiclik yatirimcinin esit bilgiye
ulagsmastyla piyasada adil diizenin saglanmasini amag¢lamaktadir. Kamuyu
aydmmlatma yiikiimliliigii araciligiyla menkul kiymet hakkinda dogru ve
gercege uygun bilginin paylasilmasi, piyasanin giivenilirligini arttirir. Bu tiir
piyasalar, kiigiik yatirimcinin rahat hareket etmesini saglar. Bir baska agidan
da kamunun aydinlatilmasiyla, kiiclik yatirimciya erisemeyecegi bilgileri
sunmak, piyasadaki esitligi saglar. Su hususu netlestirmek gerekir ki,
kamunun aydinlatilmasi, yatirimdan dogan riski bertaraf etmez. Sadece
yatrimeinmn muhtemel riski 6ngérebilmesine yardimei olur.}?%12* Ciinkii
sermaye piyasasinda riski sifira indirmek miimkiin degildir. Sadece,
yatirimciya gerekli bilgiler verilerek, onun saglikli degerlendirme yapmasi
saglanir.'?®

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bir baska amacimnin, menkul kiymetin
fiyatinmn dogru olarak belirlenmesi oldugu sdylenebilir. Thragcinin ihrag ettigi

menkul kiymetler hakkinda dogru ve gercek bilgilerin agiklanmasi, menkul

121 Ayn1 anlayis ABD Hukuku’nda da mevcuttur. Kamuyu aydinlatma ilkesini diizenleyen
1933 tarihli AMKK ve 1934 tarihli AMBK kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimina yer
vermemektedir.

122 [htiyar, Mustafa, S. 95.

123 Eroglu, Cengiz Alp, Kurumsal Yénetim ilkeleri Cercevesinde Kamunun Aydinlatilmast,
Sermaye Piyasast Kurulu Kurul Yeterlilik Etiitleri, 2003, S. 6, 7.

124 Kamuyu aydinlatma sistemi, bu yoniiyle izin sisteminden ayrilir. izin sisteminde idari
otorite, yatirimery1 hileli davranisa karsi korur. Kamuyu aydinlatma sisteminde ise,
yatirimetya yeterli ve dogru bilgi verilerek, onun gerekli degerlendirmeyi yapmasi beklenir.
125 Ogretide, bu durumun daha net anlasilmasi igin, yatirnmeilar segmene, halka agik ortaklik
ise siyasi iktidara benzetilmistir. Buna gore, segmenlerce siyasi iktidarin incelenmesi gibi,
yatirimci da halka agik ortakligr izlemeli, degerlendirmeli ve kararini degerlendirmesinin
sonucuna gore vermelidir. Bkz. Thtiyar, Mustafa, S. 93.
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kiymetin fiyatinin belirlenmesinde etkili olur. Menkul kiymetin fiyatinin
dogru olarak tespit edilmesiyle ise, ekonomik kaynaklarmn iyi

degerlendirilmesi saglanir.

C. Islevleri

Kamuyu aydmlatma sisteminin, bilgilendirici, koruyucu ve caydirici

olmak tizere ii¢ islevi vardir.

1. Bilgilendirici islev

Ilgili piyasa aktorlerine, ihragg1 ve ihrag hakkinda gerekli bilgilerin
verilmesi saglanmaktadir.’?® Yatirimei, yatrimma iliskin kararmi, ortakhk
hakkinda edindigi bilgiler dogrultusunda sekillendirir. Ornegin; ortaklikta
alman kararlarmm yaptigi yatirirmm gelecegini etkileyecegini diisiinen
yatirimcei, payini borsa marifetiyle elinden ¢ikarabilir.

Baz1 vyazarlar, ihragginin bilgileri ag¢iklamasinin, tedarikgileri,
miisterileri ve diger rakipleri a¢isindan kamuya agiklayan ihra¢¢inin aleyhine
sonu¢ dogurabilecegini belirtmektedir.’?’ Kanimizca, tedarikgilerin ve
miisterilerin daha ¢ok pazarlik yapmasi veya rakiplerin ihra¢¢inin kazang
sagladig1 is koluna yonelmesi gibi ihraggmin aleyhine olabilecek durumlara
ragmen, halka arz aracilifiyla ihra¢¢inin dis finansman saglamasi bu aleyhe
durumlar1 bertaraf edebilecek niteliktedir. Thraggmin kamuyu aydinlatmasi

sayesinde, piyasada giivenilirligi artacak ve yatirimcilarin ithrag¢inin sermaye

126 fhtiyar, Mustafa, S. 94., Kili¢, Semra, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Bilgi Alma
Hakki, 2012, S. 77.

127 Romano, Roberta, The Need for Competition in International Securities Regulation, 2
Theoretical Inquiries 387 2001, (Kisaltma: International Securities Regulation). Romano,
Roberta, Empowering Investors: A Market Approach to Securities Regulation, Yale L. J.
2359 1998, 107 (Kisaltma: Empowering Investors); Benston, George, Required Disclosure
and the Stock Market: An Evaluation of the Securities Exchange Act of 1934, 63 American
Economic Review 132 1973; Stigler, George, Public Regulation of the Securities Markets, 37
Journal of Business 117 1964; Kripke, Homer, The Sec and Corporate Disclosure: Regulation
in Search of a Purpose (Law & Business), 1979.

36



piyasas1 araclarina yonelmeleri sz konusu olacaktir. Ozellikle, ar-ge ve
inovasyon sebebiyle finansmana ihtiya¢ duyan ilag, otomotiv gibi sektorlerde
faaliyet gosteren ihraggilar, kamuya aciklama yaptikca finansman

kuruluslarmin giivenini kazanacak ve finansman destegi alabileceklerdir.'?®
2. Koruyucu Islev

Yatirimciya, ihrag ve ihraggi hakkinda yeterli bilgiler verilerek,
yatirimcinin piyasada meydana gelebilecek hileli ve aldatici davranislardan
korunmas1 saglanir.'?® Ayrica, sirket hakkinda kamuya dogru bilgilerin
aciklanmasi, sirketin aleyhine ortaya atilan iddialarin Onlenmesini de
saglar.'®0 Boylelikle, sirkete yonelik yalan, yanlis ve aldatici nitelikteki haber
ve spekiilasyonlara karsi sirket korunacaktir.

Her ne kadar kamuya agiklanan bilgilerin yatirimcilar agisindan bir
koruma saglamadig1 ve bu yiizden bosa masraf yapildig1 ileri siiriilse de®!,
Ulkemizde oldugu gibi, hakimiyetin tek bir elde toplandigi piyasalarda,
sirketin kamuya agiklama yapmasi sirket yonetiminin seffafligini saglayacagi
kanisindayiz. Literatlirde gerceklestirilen arastirmalar, diizenlenen yasal

yukamliliklerle, kontroliin tek elde tutuldugu yonetimler arasinda negatif bir

etkilesimin oldugunu ortaya koymaktadir.'® Kontroliin tek elde tutuldugu

128 Ferrell, Allen, The Case for Mandatory Disclosure in Securities Regulation Around the
World, Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, Discussion Paper No. 492, Harvard
Law School, 09/2004, S. 13 vd.

129 [htiyar, Mustafa, S. 94., Kilig, Semra, S. 77.

1307htiyar, bu kismi “Muhataplar” boliimiinde, “Sirketin Kendisi ve Yoneticiler” alt
basliginda degerlendirmektedir. Bkz. Ihtiyar, Mustafa, S. 99. Kanaatimizce, muhataplar
boliimiinde yer verdigimiz ilgililer, elde ettikleri bilgileri analiz etmektedirler. Burada ise
sirket bilgiden dolayli olarak fayda saglamakta, aciklanan bilgileri degerlendirme kapsamina
almamaktadur.

131 Romano, International Securities Regulation, S. 2, Romano, Empowering Investors: S.
107; Benston; Stigler; Kripke.

132 Ferrell. La Porta, Rafael, Lopez-de-Silanes, and Shleifer, Andrei, Corporate Ownership
Around the World, 54 Journal of Finance 471 1999 (Kisaltma: Corporate Ownership), La
Porta, Rafael, Florencio-de-Silanes, and Andrei Shleifer, What Works in Securities Laws?,
Working Paper 2004, (Kisaltma: Securities Laws), Leuz , Christian and Wysocki, Peter,
Investor Protection and Earnings Management: An International Comparison, MIT Working
Paper 2002, Bebchuk, Lucian, A Rent-Protection Theory of Corporate Ownership and
Control, NBER Working Paper No. 7203, 1999.
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sirketlerin yaygin goriildiigii iilkelerde, zorunlu kamuyu aydinlatma gibi yasal
yiikkiimliliklerin getirilmesi, pay sahipligi kontroliiniin genis tabanlara

dagilmasina neden olmaktadir.
3. Caydinia Islev

Gerekli bilgileri haksiz ve esit olmayan yollarla elde eden kotl niyetli
kisilerin iglemlerine kars1 uygulanacak cezai ve idari yaptirimlar araciliyla, bu

islemlerin 6nlenmesi saglanir,3

D. Muhataplan

Ihragcinin kamuya agiklayacagi bilgi, basta mevcut yatirimcilarm
menfaatleri olmak (zere, potansiyel yatirimcilarin, ortaklik alacaklilarmin,
calisanlarin ve devletin menfaatini ilgilendirir. Dolayisiyla yapilacak

aciklamanin muhataplarmi, ¢ok genis bir kesim olusturmaktadir.

1. Yatirimcilar

Yatirimcilar, ekonomik birikimlerini, ¢esitli kaynaklara yonlendirerek,
gelir elde etmeyi amaglayan gergek ve tiizel kisilerdir. Sermaye piyasasi,
yatiricilarin tasarruflarini degerlendirdikleri en dnemli piyasalardan biridir.
Thragemin ¢ikarttigi menkul kiymetler, yatrmmcilar tarafindan almir. Buna
birincil piyasa denir. Ikincil piyasada ise yatirimcilar arasinda menkul kiymet
el degistirir. Hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada yatmrimcilar

bilgiye ihtiya¢ duyarlar.

133 [htiyar, Mustafa, S. 94, Kilig, Semra, S. 77.
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a. Mevcut Yatirnmcilar

Sirketin ekonomik durumu ve isleyisi hakkinda bilgi almak isteyen
menfaat sahiplerinin en baginda mevcut yatirimcilar gelmektedir. Tasarrufunu
halka agik ortaklikta degerlendiren yatmrimci, dogal olarak, ortakliga iliskin
bilgileri de edinmek isteyecektir. Elde ettigi bilgiler cergevesinde hareket
edecek, gerekli gordiigiinde pay oranimi arttiracak; gerekli gordiigiinde ise

pay oranini azaltacak veya tiim payimni elinden ¢ikaracaktir.

b. Potansiyel Yatirnmcilar

Ortaklik kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirerek, ileride
ithrag ettigi menkul kiymeti almay1 diisiinen potansiyel yatirimcinin oniine
ortakligimn fotografin1 koyar. Ortakligin ekonomik durumunu, isleyisini ve
faaliyetlerini gosteren bu fotograf, potansiyel yatirimcinin tercihinde etkili
olur. Yatirimei, sirketlerin finansal durumlarmi karsilastirir. Gelirinin yiiksek
olacagini ve tasarrufunu riske atmayacagmi diisiindiigii ihragginin menkul
kiymetlerini satin alir.

Potansiyel yatirimcilar, mevcut yatirimcilara nazaran daha genis bir
cevreyl ifade eder. Tasarrufunu sermaye piyasalarinda degerlendirmek
isteyen herkes, bir potansiyel yatwrimeidir. Dolayisiyla, tasarrufunu
degerlendirmek isteyen potansiyel yatirimci, dogru ve giivenilir bilgiye
ihtiya¢ duyar. Kamuyu aydinlatma ile bu ihtiya¢ karsilanmig, sermaye

piyasalarinin glivenilirligi ve bu sayede gelismesi saglanmis olur.

2. Ortaklik Alacaklhilar:

Ortakliga bor¢ veren alacaklilar, ortakligin borglarin1 6deyecegi
umudunu tagirlar. Ortakligin ekonomik durumunun iyi olmasi onlarin
umudunu pekistirirken; ortakligin ekonomik durumunun kétiilesmesi onlar1

endiseye siiriikkleyecek ve alacagmi elde etmek icin ek tedbirler almaya
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itecektir. Bu nedenle kamuyu aydinlatmanin muhataplar1 arasina ortaklik
alacaklilar1 da girmistir. Alacakli, kamuya agiklanan bilgilerden sirketin
sermaye durumu hakkinda bilgi edinebilir. Potansiyel alacaklilar ise bu
bilgileri degerlendirerek, ortaklikla borg iligkisi i¢ine girip girmeme hususunu

degerlendirir.

E. Turleri

Kamuyu aydinlatmayi, 6zelliklerine gore, icerdigi bilgi bakimindan,
bilginin verilme zamani bakimindan ve zorunlu olup olmamasi bakimindan

uc tdr olarak kategorize edebiliriz.

1. icerdigi Bilgi Bakimindan
a. Sekli Anlamda Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydmlatma yoluyla agiklanacak bilgilerin muhataba
ulastirilmasi, kamunun tam anlamiyla aydmlatilmasini saglayacaktir.’®* Bu
durumu sekli anlamda kamuyu aydinlatma olarak adlandirabiliriz. Sekli
anlamda kamunun aydinlatilmasi i¢in, bilginin yayinlanmasi, bildirilmesi,
ilan edilmesi ve tescil edilmesi gerekmektedir.’*® Ulkemizde, kamuyu
aydinlatma ile ylikiimli ortakliklarin, bilgilerini muhataplara ulastirabilmesi
icin Kamuyu Aydimnlatma Platformu (“KAP”) kurulmustur.!3®

Mevzuat uyarinca, kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii olanlarin,
aciklayacaklar1 bilgileri KAP’a iletmeleri ve KAP araciligiyla kamuya
aciklamalar1 gerekmektedir. KAP’1n isletimi Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye
aittir. KAP’ta yapilan bildirim tiirlerini, SPK'nin Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblig'i kapsaminda finansal raporlari,

SPK'nin Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasimna iliskin Esaslar Hakkinda

134 Yanl, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 106., Ihtiyar, Mustafa, S. 120.
135 fhtiyar, Mustafa, S. 120.
136 Bkz. https://www.kap.org.tr/tr/
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Teblig'i kapsaminda 6zel durum aciklamalar1 ve SPK, Borsa Istanbul ve
MKK diizenlemeleri kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken diger hususlar
seklinde siralayabiliriz. KAP’ta a¢iklama yapacaklarin, elektronik sertifikaya
sahip olmasi gerekmektedir. KAP’a bagvuru usulii ve elektronik sertifikalara
iliskin diizenlemeler Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi’nde®’

diizenlenmistir.

b. Maddi Anlamda Kamuyu Aydinlatma

Maddi anlamda kamuyu aydinlatma, sekli anlamda kamuyu
aydinlatmanmn aksine, yapilan aciklamanm o6ziyle ilgilenir.'®® Bu yoniyle
sekli anlamda kamuyu aydinlatmay1 tamamlar niteliktedir. Maddi anlamda
kamunun aydinlatilmasi i¢in, agiklanan bilgi, yatirimcilar1 yaniltir nitelikte

olmamali, dogru ve gercek olmalidir.

2. Bilginin Verilme Zamam Bakimindan

a. DOonemsel (Periyodik) Kamuyu Aydinlatma

Yapilan diizenlemelerle, ortakliklara belirli donemlerde kamuya
aciklama yapma yikimliligi getirilir. S6z konusu donemsel kamuyu
aydinlatmalar, 3, 6 ve 9 aylik periyotlarda gerceklesir. Igerigini, sirketin
finansal tablolari, bagimsiz denetim raporlari, yonetim kurulunun hazirladig:
faaliyet raporlar1 gibi tablo ve raporlar olusturur. Bu yolla, ilgililer, ortakligin
karliligi, verimliligi, yapacagi yatirimlar gibi konular hakkinda bilgi edinmis
olur®  Ayrintili  olarak, siirekli kamuyu aydmlatma kisminda

inceleneceginden, bu bolimde detaya girmiyoruz.

137 Resm1 Gazete Sayr 28864, Tarih 27.12.2013.
138 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 107, ihtiyar, Mustafa, S. 120.
139 [htiyar, Mustafa, S. 164.
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b. Derhal Kamuyu Aydinlatma

Sermaye piyasasi aracmin degerini etkileyebilecek gelismelerden,
yatirimcilar zamaninda haberdar olmak isteyeceklerdir. Alacaklar1 bu bilgiler
sayesinde, yaptiklar1 yatirimlar1 gézden gecirme sanslar1 olacaktir.X*? Bu tarz
aciklamalar, donemsel kamuyu aydinlatmada oldugu gibi belli periyotlarda
degil, gelismenin oldugu zaman, derhal gelismenin kamuya agiklanmasi
suretiyle yapilmaktadir. Derhal kamuyu aydmlatma, Tiirk Hukuku'nda Ozel
Durumlar Teblig’inde diizenlenmistir. Biz de 06zel durumlarin kamuya

aciklanmas1 kisminda daha ayrintili inceleyecegiz.

3. Zorunlu Olup Olmamasi Bakimindan

a. Zorunlu Kamuyu Aydinlatma

Mevzuat geregi, ortakliklar bilgilerini zorunlu olarak kamuya
aciklamakla yiikiimliidiir. Bu durum zorunlu kamuyu aydmlatma (mandatory
disclosure) olarak adlandirilmaktadir.'*  Zorunlu kamuyu aydmlatma
diizenlemelerine uymayan ortakliklar ve yoneticileri, mevzuatta diizenlenen

yaptirmmlarla kars1 karsiya kalacaklardir. 142

b. Géniilli Kamuyu Aydinlatma

Mevzuatta zorunlu olmamasma ragmen, cesitli sebeplerle, ortakliklar
kamuya agiklama yapmak isteyebilirler. Bu durum goniilli kamuyu
aydinlatma (voluntary disclosure) olarak adlandirilmaktadir. Goniillii kamuyu

aydinlatma, ortakhigm kendi tercihine dayali oldugundan, icerigi, sekli ve

140 [htiyar, Mustafa,., S. 165.

141 Thtiyar, Mustafa S. 151.

142 Zorunlu kamuyu aydinlatmaya iliskin ayrintili bilgiler igin bkz. Seligman, Joel, The
Historical Need For a Mandatory Corporate Disclosure System, Journal of Corporation Law
Volume 9 Fall 1983, No. 1, Easterbrook, H. Frank, Mandatory Disclosure and Protection of
Investors, 70 Virginia Law Review 669, 1984.
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zamanlamasi ortakligm kendi takdirine baghdir. Ancak, verilen bilgilerin,

gercek ve dogru olmasi gerekir.

II.  TTK KAPSAMINDA PAY SAHIBININ BILGI ALMA
HAKKI iILE KAMUYU AYDINALTMA iLKESININ
ILISKIiSI

A. TTK Kapsaminda Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki

Bilgi edinme ve inceleme hakki pay sahiplerine kullanma serbestisi
cercevesinde sunulan bireysel®3, miktesep'* ve bagimsiz!*® nitelikte,
genellikle birbirini tamamlayan veya teyit eden haklardandir.2*® Bilgi edinme
ve inceleme hakki kullanilmasa dahi, 6zii itibariyle paya bagl ve dogrudan
yasadan kaynaklanan haklardan olmalar1 dolayisiyla pay sahiplerinin bu
haktan vazgecmeleri, feragat etmeleri veyahut esas sozlesme ya da genel
kurul karar1 ile bu haklardan mahrum birakilmalar1 (miiktesep hak) ya da
haklarmin sinrlandiriimast miimkiin degildir (TTK md. 437/6).1*” TTK m.
447 uyarmca, pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini

simirlandiran genel kurul kararlar1 batildir.

143 Bireysel haklar her pay sahibinin tek basina, yani herhangi bir orana ihtiya¢ duymadan
kullanabilecegi  genel kurula katilma, bilgi alma, oy kullanma, sorumluluk, iptal davalar
acma gibi bireysel nitelikte olan haklar1 ifade etmektedir. Bkz. Pulagli, Serhi, S. 1485, Poroy,
Reha; Tekinalp, Unal; Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2013, S. 868, Dolu, Ali
Murat, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma ve Inceleme Hakki, Istanbul 2017, S.
63, vd.

144 Miiktesep hak, degistirilmesinde veya kaldirilmasinda her pay sahibine veto hakki
taninmis bulunan ve bu sebepten dolay: her degisiklik i¢in pay sahiplerinin tiimiiniin
oybirliginin aranacagi haklardir. Bkz. Pulasli, Serhi, S. 1486, Tekinalp, Unal, Yeni Anonim
ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslar1, Istanbul 2012, S. 197,
(Kisaltma: Ortakliklar Hukuku), Dolu, S. 78, vd.

145 Bir hakkimn bagimsiz nitelik gostermesi, diger haklar olmadan da kullanilabilmesi, diger
haklarla ayni1 sirada olmasi anlamina gelir. Bilgi alma hakki, bagimsiz hak 6zelligi sayesinde,
oy kullanma, genel kurula katilma gibi haklardan ayr1 kullanilabilir. Bkz. Dolu, S. 66, vd.,
Pulasl, Serhi, S. 1487, vd.

146 Dolu, Murat, S. 62, vd., Kaya, Arslan, S. 72, vd., Poroy, Tekinalp, Camoglu, S. 648, vd.,
Sayin, Hediye, Pay Sahibinin Haklarinin Korunmasi Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim
Kurulu Kararlarinin Butlani, Ankara 2015, S. 179, Kilig, Semra, S. 39, vd.

147 poroy-Tekinalp-Camoglu, S. 870, Pulash, Hasan, Serhi, S. 1486, Dolu, Murat, S. 68, vd.
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Pay sahipleri kendilerine taninan bu hak kapsaminda; (i) sirketin
finansal ve konsolide finansal tablolari, (ii) yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporu, (iii) sirket gelir tablosu ve bilango, (iv) denetleme raporlari, (v)
yonetim kurulunun kar dagitim Onerisi, (vi) sirketin isleri, denetim yapilis
sekli ve sonuglar1 ve (vii) sirketin ticari defterleri ile yazigmalar1 hakkinda
bilgi edinme ve inceleme talebinde bulunabilirler (TTK md. 437/1).

TTK’nin 514. maddesi uyarnca yonetim kurulu, ge¢mis hesap
donemine ait, Tlrkiye Muhasebe Standartlarinda Ongoriilmiis bulunan
sirketin finansal ve konsolide finansal tablolar1 ve yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporunu, bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk ii¢ ay1 i¢inde
hazirlar ve genel kurula sunar. Ayni maddenin gerekgesine gore, finansal
tablolarin, bilanco ile gelir, nakit alim ve 6z sermaye tablolar1 ile eklerini
kapsadigini belirtilmistir. Bu kapsamda, (i) finansal ve konsolide tablolarin,
(11) yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun, (iii) sirket bilanco ve gelir
tablosunun, nakit alim ve 6z sermaye tablolar1 ile eklerinin, (iv) denetleme
raporlarmin ve (v) yonetim kurulunun kar dagitim onerisinin girket yonetim
kurulu tarafindan genel kurul toplantisindan en az 15 giin Once, sirketin
merkez ve subelerinde pay sahiplerinin bilgisine ve incelemesine hazir
bulundurulmasi gerekmektedir. Pay sahiplerinin, inceleme hakkinin bir
sonucu olarak gelir tablosu ve bilanconun birer suretini alabilmeleri de
miimkiin kilinmistir. Ayrica finansal tablolar ile konsolide tablolar da bir yil
stireyle merkez ve subelerde pay sahiplerinin kendi incelemeleri sonucu bilgi
edinmelerini saglayacak sekilde agik tutulacaktur.

Pay sahiplerinin soru sormaya dayali bilgi alma haklar1 da
mevcuttur.**®  Bunu miiteakip pay sahipleri, genel Kkurulda yonetim
kurulundan, sirketin igleri hakkinda ve denet¢ilerden denetimin yapilma sekli
ve sonuglar1 hakkinda bilgi edinme hakkma sahiptir. Bu durumda pay
sahibinin bilgi alabilecegi iki gorevli ve sorumlu “ilgili” vardir ve bunlar
yonetim kurulu ile denetgilerdir. Denet¢inin bagimsizligi, yani sirket biinyesi

icinde olmayip, disaridan denetimi sagliyor olmasi onda bilgi verme

148 Pylagli, Hasan, Serhi, S. 1484.
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yiikkiimliligiiniin bulunmadigi anlamma gelmez. Kanun koyucu yonetici ve
denetcileri pay sahiplerine genel kurulda talepleri Uzerine bilgi vermekle
miikellef kilmakla birlikte, bu bilginin ne sekilde verilecegini de hiikme
baglamistir. Buna gore; yonetim kurulu ve denetgiler, pay sahiplerini
bilgilendirirken hesap verme, gerceklik ve dirtstlik ilkelerine uygun olarak,
ozenli bir sekilde sorunun karsiligr niteligini tasiyan cevaplari, kural olarak
sozlii sekilde, ancak gerektigi takdirde yaziyla giiclendirerek vermekle
yikiimlidiirler. Ayrica eger pay sahiplerinden herhangi birine genel kurul
disinda bir konuda bilgi verilmisse, talep iizerine, aymi bilgi glindemde
olmasa dahi ayni kapsam ve ayrintida, esit islem ilkesi uyarinca diger pay
sahiplerine de verilmek zorundadir.

Bilgi edinme ve inceleme hakki, pay sahiplerine taninan sirketin ticari
defterleri ile yazismalarinin incelenmesi hakkmi da kapsar.'*® Bu durumda
yine, pay sahibinin gerektigi takdirde, ticari defter ve yazismalar
incelemesine iliskin olarak genel kurulda bulunacagi bir talep, giindeme
baglilik ilkesinin istisnasini teskil edecektir; ancak sunu da belirtmek gerekir
Ki her halikarda bilgi edinme hakkmin inceleme hakkma doniismesi i¢in
genel kurulun izni gerekir. izin alindigi takdirde, ticari defter veya
yazigmalarm bir uzman tarafindan incelenmesine de onay verilmis sayilir.

Bilgi edinme ve inceleme haklari, dogrudan pay sahiplerinin
paylariyla alakali olmas1 ve kanundan kaynaklanmasi sebebiyle kural olarak
engellenemez olsa da istisnai olarak ortaklik sirr1 veya korunmasi gereken
diger sirket menfaatleri mevcut oldugu takdirde bu haklarin sinirlandirilmasi
soz konusu olabilir.*®® Ancak bu smirlandirma herhangi bir gerekce
sunulmaksizin, talep edilen bilgilerin yalnizca sirket sirr1 veyahut da
korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi ileri
stiriilerek yapilamaz. S6z konusu sirrin ya da menfaatin, sirket menfaatlerini

tehlikeye diislirdiigii somut bir sekilde ortaya konarak ve ileri siiriilen

149 Pylagli, Hasan, Serhi, S. 1484 vd.
150 pylasli, Hasan, Serhi, S. 1496 vd., Dolu, Murat, S. 124 vd.
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tehlikenin gergeklesmesi ihtimalinin diizgiince gerekcelendirilmesi yoluyla

sinirlandirma yapilabilir.

Ortaklik swr1 rakip sirketlerin bilmedigi, Ogrenmemesi gereken
sirketin zararma kullanabilecegi ve elde etmeye calistigi bir bilgi olarak
degerlendirilmelidir.'® Rakiplerin ulasabilecegi, ¢esitli kaynaklar aracilig ile
elde edebilecegi, verileri ve bilgileri kullanarak yorumlama veya degerleme
yoluyla ulagabilecegi bilgiler ortaklik sirr1 olamaz ve bu hallerde bilgi verme
yiikiimliiliiglinden ka¢milamaz.

Korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinden kasit ise, sirketin
menfaatlerinin zarara ugramasi, sirket isletmesinin, bagli sirketlerinin,
miisteriler ¢evresinin, dagitim kanallarmin ve iliskilerinin kayba ugramasi
veya bu nitelikte pek de uzak olmayan bir tehlikenin varligidir. Bahsedilen
tehlikenin varligi muhtemel oldugu takdirde pay sahiplerinin bilgi edinme ve
inceleme talepleri reddedilebilir.> Bu noktada, pay sahibinin bilgilenme
hakki ile sirketin menfaatini koruma arasindaki denge iyi korunmalidir.

Anonim sirketlerde pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkina
iliskin diizenlemeler emredici nitelikte kaleme almmistir. Bu nedenle, bu
hakkin esas s6zlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilmasi
ve smirlandirilmas1 miimkiin degildir.

Pay sahiplerinin yukarida incelenen bilgi edinme ve inceleme talepleri
kanunda dava hakki ile giiclendirilmistir. Pay sahibinin bilgi edinme veya
inceleme hakki herhangi bir hakli gerek¢e gosterilmeksizin reddedilirse,
cevap verilmezse veya yeterli hesap verme ilkesine uymayan bir cevap
verilirse pay sahibinin buna bagl olarak dava agma hakki vardir. Pay sahibi
haksiz yere engellenen bilgi edinme ve inceleme hakkini kullanabilmek icin
s0z konusu hakkinin reddedilmesini izleyen 10 giin i¢inde, diger hallerde de
makul bir silire sonra mahkemeye basvurarak engellenen hakkinin

kullanilmasina izin verilmesini talep edebilir (TTK md. 437/5). Bu durumda

151 Dolu, Murat Ali, S. 129 vd.
152 Dolu, Murat Ali, S. 144 vd.
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gorevli mahkeme asliye ticaret mahkemesi iken, yetkili mahkeme de sirketin
merkezinin bulundugu yer mahkemesidir (TTK md. 437/5). Uyusmazlik basit
yargilama usuliine tabidir ve basit yargilama usuliine gore goriilen davalarda
mahkeme karar1 kesindir, yargi yolu kapalidir. Eger karar davaci pay sahibi
lehine verilmigse, verilmekten kagiilan bilginin pay sahibine genel kurul
disinda soylenmesi veya gerekli bilgilerin genel kurul disinda pay sahibi

tarafindan incelenmesi mahkeme karariyla saglanabilir.

B. Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki ile Kamuyu Aydinlatma
Ilkesinin Iliskisi

Anonim ortaklik pay sahipleri, ortakligin durumu hakkinda bilgiye
ihtiya¢ duyarlar. Tarihsel siire¢ igerisinde, bilgi alma hakki ve kamuyu
aydmlatma ylkiimliliigli pay sahiplerinin bu ihtiyacini karsilamaya yonelik
araglar olarak ortaya konulmuslardir. Sirketlerin zaman igerisinde, ¢ok ortakli
hale gelmesi ve halka agilmasi, kamuyu aydinlatma ilkesinin kapsamini
genisletirken, bilgi alma hakkinin kapsamini daraltmistir. Her ne kadar bilgi
alma hakkinin kapsaminin daraldigini sdylesek de bilgi alma hakkina duyulan
ihtiyacin tamamiyla ortadan kalktigini ya da kalkacagii sdylemek miimkiin
degildir.”®® Ciinkii kamuyu aydinlatma ilkesiyle, pay sahibinin ulasmak
istedigi her tiirlii bilginin agiklanmasi s6z konusu olamaz. Bu noktada, pay
sahibinin menfaatiyle ilintili ve kamuyu aydinlatma ile agiklanmayan bilgiler,
bilgi alma hakki ve inceleme hakkiyla pay sahibi tarafindan elde edilir.
Ancak ortakligin menfaati, pay sahibinin menfaatinden 6nce geldiginden,
bilgi alma hakkinin sinirin1 ortaklik menfaati ve 6zellikle sirket sirr1 kavrami

olusturur.*>*

153 Kaya, Arslan, S. 21., Ihtiyar, Mustafa, S. 105.

154 Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. Giirbiiz Usluel, Ash: Tiirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim
Sirketlerde

Ticari Sirrin Korunmasi, Istanbul 2009, S. 166, 167.
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Pay sahibinin bilgi edinme ihtiyacini karsilamalar1 agisindan, TTK
md. 437°de diizenlenen bilgi alma hakki ile kamuyu aydinlatma ilkesi
benzerlik gosterirler. Her ikisi de ortakhigin faaliyetleri, isleyisi, iginde
bulundugu ekonomik durumu hakkinda pay sahibine bilgi saglar. Ancak bilgi
alma hakki sadece pay sahibine bilgi akigini saglarken, kamuyu aydinlatma
ilkesi, mevcut ve potansiyel pay sahipleri, ¢alisanlar, devlet gibi genis bir
yelpazeyi olusturan ilgi ¢evresine bilgi akisin1 gergeklestirir. >

Pay sahibinin konumu agisindan da kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilgi
alma hakkinin arasinda benzerlikler ve farkliliklar mevcuttur. Kamuyu
aydinlatma (0zellikle siirekli kamuyu aydinlatma) ortakligin bir faaliyetidir.
Ortakhigin ekonomik durumu, isleyisi gibi konularda, faaliyet raporu,
izahname, bilango gibi araclarla, pay sahiplerine ve diger muhataplara bilgi
verilir. Dolayisiyla, s6z konusu bilgileri edinmek isteyen pay sahibi, pasif
konumdadir; herhangi bir girisimde bulunmasina gerek yoktur. Bilgi alma
hakkini1 kullanan pay sahibi ise hem aktif hem de pasif konumdadir®®®, TTK
md. 437 uyarinca, bilgi almak isteyen pay sahibi, yonetim kuruluna bu
talebini iletmelidir. Pay sahibi istedigi bilgiye ulasamazsa veya edindigi
bilgiden tatmin olmazsa, hakkimi kullanabilmek i¢in mahkemeye de
basvurulabilir. Ote yandan da TTK md. 437/1 uyarinca, finansal tablolar,
konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu,
denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kar dagitim 6nerisi, genel kurulun
toplantisindan en az on bes giin dnce, sirketin merkez ve subelerinde, pay
sahiplerinin incelemesi i¢in hazir bulundurulur ve finansal tablolar ve
konsolide tablolar bir yil siire boyunca pay sahibinin incelemesine sunulur.
Gorildigi tizere, bilgi alma hakkinin kullanilmasi sirasinda, kamuyu
aydinlatma ilkesinde oldugu gibi pay sahibinin pasif konumda kaldig1 haller

de s6z konusudur.

155 Kaya, Arslan, S. 20, Tekinalp, Unal, Kamunun Aydinlatilmast, S. 25.

156 Kaya, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Istanbul, 2001, S. 31,
32; Atalay, Oguz, Anonim Sirketlerde Bilgi Alma ve Inceleme Haklarmin Mahkeme
Aracihigiyla Kullanilmasi, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Ozel Say,
2014, Prof. Dr. PEKCANITEZ’e Armagan, C:1, S. 56, 57.
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Korunmasi amaglanan menfaat agisindan, kamuyu aydinlatma ilkesi
ile bilgi alma hakki arasinda farklilik vardir. Kamuyu aydmlatma ilkesi ile
gelecekteki pay sahibinin hileli ve aldatict davranislara karsi korunmasi
amaclanmaktadir. Bilgi alma hakkinda ise mevcut pay sahibinin menfaatinin
korunmasi, ortaklik ici iligkilerde menfaat dengesinin saglanmasi, hakim
ortaga kars1 azinlik pay sahiplerinin korunmas1 amaglanmaktadir. '®’

Son olarak da edinilen bilginin kapsami ac¢isindan farkliligin oldugunu
belirtebiliriz. Kamuyu aydinlatma ile elde edilen bilginin genel niteligi haiz
oldugunu; bilgi alma hakki araciligiyla edinilen bilginin daha spesifik

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

I1l. ETKIN SERMAYE PiYASASI KURAMI iLE
KAMUNUN AYDINLATILMASI ILKESININ
ILISKIiSI

Etkin Sermaye Piyasas1 Kurami (Efficient Market Hypothesis) 196011
yillarda, Eugene Fama tarafindan ortaya atilmis ve hisse senetleri fiyatlarmin,
kamuya agiklanan finansal bilgileri yansittigini ileri siiren bir kuramdir. Bir
piyasanin etkin olabilmesi i¢in, sermaye piyasasi aracina etki eden bilgilerin,
herkes tarafindan bilinmesi gerekir. Aksi takdirde, iceriden 6§renen kimseler,
fiyati  etkileyebilecek  bilgileri ~ 0grenerek,  kendilerine  kazang
saglayabilirler.™®® Sunu da vurgulamak gerekir ki, bir piyasanin etkin olmast,
onun miikemmel bir piyasa oldugu anlamma gelmez.'®® Etkin Piyasa

Kurami’nda, piyasanm ii¢ farkl sekilde etkin olabilecegi ileri siiriillmektedir.

157 Kaya, Arslan, S. 31.

18 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168.

19 Kayilar’a gére miikkemmel bir piyasa icin su sartlar gereklidir: 1’inci pazarda, tiim
katilimecilar elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz olarak erigebilirler. 2°’nci pazarda herhangi
bir iglem maliyeti yoktur ve vergi sistemi (pazarla ilgili olan) herkese tarafsizdir, yansizdir.
3’iincii pazarda pek ¢ok alici ve satict vardir ve bunlardan higbiri piyasay: etkileyecek bir
paya sahip degildir. 4. Katithmcilar rasyonel kisilerdir ve secimlerindeki temel gudu, ylksek
getiri diistik risktir. 5. Tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir. Kiyilar, Murat, Etkin
Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi, Y11 9 Say1 29 Ocak-1998,
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A. Zayif Sekil (Weak Form)

Mevcut hisse senedi fiyatlarmin, halihazirda mevcut tiim sermaye
piyasas1 bilgilerini tam olarak yansittigm1 varsaymaktadir.'®® Gegmisteki fiyat
ve hacim verilerinin, hisse senedinin gelecekteki fiyatina yonelik higbir
anlam ifade etmedigini savunarak, teknik analiz ile biiyiilk gelir elde
edilemeyecegi sonucuna varmaktadwr. Bir hisse senedinin, gecmiste
gosterdigi fiyat hareketini bilmenin, gelecekteki fiyatlar hususunda yardimci

olmayacagm diisinmektedir.6?

B. Yar Giiclii Sekil (the Semi-Strong Form)

Mevcut hisse senedi fiyatlarinin, kamuya agiklanan finansal bilgilere

hizla uyum sagladigmi iddia etmektedir®®?

. Hisse senedi fiyatlarinin, piyasada
var olan mevcut bilgiler tarafindan sekillendigini ileri siirmektedir. Temel
analizden yararlanilarak, fazla getiri elde edilemeyecegi kanisindadir. Her
giin kamuyla paylasilan bilgiler, hisse senedinin fiyatmi etkileyecektir.'6®
Sirket hakkindaki iyi haberler piyasadaki menkul kiymetlerin degerini

artrracak; kotii haberler ise menkul kiymetin fiyatini diigiirecektir.

<http://isletmeiktisadi.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2013/09/Y %C3%B6netim-29-
1998-5.pdf>, Erigim Tarihi: 08.10.2017. S. 35, 36.

160 Hacimahmutoglu, Sibel, “AT Diizenlemeleri Isiginda “igerden Ogrenilen Bilgi” Kavra-
minin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, S. 151
(Kisaltma: Icerden Ogrenilen Bilgi), Manavgat, Caglar: Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali
Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglar1, Ankara 2008, S. 170, (Kisaltma:
Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon), Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 167.

161 Hacimahmutoglu, Sibel, iceriden Ogrenilen Bilgi, S. 151, Manavgat, Sermaye Piyasasinda
Manipllasyon, S. 170, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168.

Hacimahmutoglu, Sibel, iceriden Ogrenilen Bilgi, S. 151, Manavgat, Caglar, Sermaye
Piyasasinda Manipiilasyon, S. 170, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168

162 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 151, Manavgat, Caglar, Sermaye
Piyasasinda Manipiilasyon, S. 170, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168

163 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 151, Manavgat, Caglar, Sermaye
Piyasasinda Manipiilasyon, S. 170, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168
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C. Giiclii Sekil (Strong Form)

Mevcut hisse senedi fiyatlarinin, kamuya aciklanmis ve agiklanmamis
tim bilgileri, tam olarak yansittigini varsaymaktadir'®. Dolayisiyla, iceriden
o0grenen konumunda olan yoneticiler bile kamuya agiklanmamis bilgileri
bilseler dahi, hisse senedinden blylk gelir elde edemezler. Clnkl zaten
mevcut fiyat, kendisine etkileyecek bilginin olusmasindan derhal
etkilenmistir.%

Etkin sermaye piyasasi kuramma dayanilarak yapilan testlerin
sonuglarinda, 6greti tarafindan biiylik Ol¢iide kabul edilen ve kanaatimizce
isabetli olan husus, sermaye piyasalarinin gii¢lii olmadigi, zayif ve yar1 gliclii
seklin piyasalarda hakim oldugudur.’®® Dolayisiyla kamuya agiklanan
bilgiler, sermaye piyasasinda yer alan menkul kiymetin degerini
etkilemektedir. Bu ¢ikarim neticesinde de iceriden ogrenenlerin haksiz
kazang elde etmesinin ve igeriden 6grenme imkani bulunmayan, piyasanin
diger oyunculari olan yatmrimcilarin magdur olmasmin Oniine gegilmesi
maksadiyla, sermaye piyasasinda esitligi saglamayir amagclayan iceriden

ogrenenlerin ticaretiyle ilgili diizenlemeler 6nem arz etmektedir.*®’

Iv. ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI FiiLi iLE
KAMUYU AYDINLATMA ILKESININ ILISKISi

ABD’de ve Ingiltere’de, halka agik anonim ortakhiklarinmn pay sahibi
sayisinin artmasi, pay sahiplerini sirket yonetiminden uzaklastwrmstir. Bu
yiizden, sirkette kontrolii eline alan yoneticiler ve yakinlari, sermaye
piyasasmin degerini etkileyecek bilgilere erisim hususunda, pay sahibine gore

daha avantajli konuma gelmistir. Bu avantajli konumunu kazanca gevirmek

164 Hacimahmutoglu, Sibel, iceriden Ogrenilen Bilgi, S. 151, Manavgat, Sermaye Piyasasinda
Manipiilasyon, S. 170, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168.

185 Yanl, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 168

166 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 152

167 Hacimahmutoglu, Sibel, iceriden Ogrenilen Bilgi, S. 152,
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isteyen yoneticilerin Onlenmesi ve kamuya aciklanmayan bilgilerden
yararlanarak, gelir elde eden kisilerin cezalandirilmasi igin, i¢eriden 6grenen
ticaretine iliskin diizenlemeler yapilmistir. Ulkemizde ise, halka agik anonim
ortakliklar da halka kapali ortakliklarda oldugu gibi, aile tipi ortakliklardir.%®
Dolayisiyla sirket, cogunluga sahip bir veya iki hissedar tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu ylizden iceriden Ogrenenlerin ticareti gibi kontrol amaci
giiden diizenlemeler, Tiirkiye gibi sermayenin tabana dagilmadig: iilkelerde,
kontrolii elinde tutan hakim ortaga kars1 azmlig1 korumay: amaglamaktadir.6°

Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasi kisminda, konuyu ayrintili

olarak inceleyecegimizden, burada sadece konuya deginerek gegiyoruz.

V. KAMUYU AYDINLATMA iLKESINE YONELIK
ELESTIRILER

Halka acik anonim ortakliklara, yatirimeilarin yatirim kararlarina etki
edebilecek bilgileri kamuya ag¢iklama yiikimliligii getiren kamuyu
aydmlatma ilkesine yonelik elestiriler ileri siiriilmiistiir. One c¢ikan ilk
elestiriden biri yatirimcilarin agiklanan bilgileri degerlendirmek igin Yyeterli
bilgiye sahip olmamasi; bir digeri ise kamuyu aydmlatma yilikiimliligiiniin
maliyetli olmasidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, kamuya ag¢iklanan bilgilerin yeterli bilgiye
sahip olmayan yatirimcilarca anlasilmayacagi nedeniyle elestirilmektedir.'’
Bu elestirinin isabetli oldugunu séylemek miimkiindiir. Ne de olsa, sermaye
piyasasinda aktor olabilmek icin, sermaye piyasasinin icerdigi bazi teknik
bilgileri bilmek gerekir. Yeterli bilgiye sahip olmayan yatirime1 igin,
aciklanan finansal bilgiler bir anlam ifade etmeyebilir. Ancak sunu da gézden
kagirmamak gerekir ki, izin sisteminden kamuyu aydinlatma sistemine

evirilen sermaye piyasasi diizenlemeleri, yatirimciy1 koruyup kollayan, ona

168 Okutan Nilsson, Giil, Corporate Governance In Turkey, European Business Organization
Law Review Vol. 8 No. 2 2007, S. 200. (Kisaltma: Corporate Governance In Turkey)

169 Okutan Nilsson, Corporate Governance In Turkey, S. 219, vd.

170 fhtiyar, Mustafa, S. 115.
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gelir garantisi veren anlayistan uzaklagsmaktadir. Diizenlemelerin amaci,
dogru, gergek ve zamaninda yatirimciya bilgi verilerek, alacagi riski
degerlendirmesi ve ona gore yatirim yapmasidir. Dolayisiyla, kendi ayaklar1
iizerinde durmasi beklenen yatirimciya gerekli bilgiler verilerek, onun,
kendisine mantikli gelen yatirimi yapmasmi beklemek uygun bir yaklagim
olacaktir. "

Yukarida belirtildigi lizere, kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik bir
diger elestiri, agiklama yapmanin maliyetli olmasidir. Gelisen teknolojiyle, bu
elestirinin giin gectikce zayifladigmni sdylemek miimkiin olacaktir. Ciinkii
hayatimizin her alaninda oldugu gibi, kamuyu aydinlatma siirecinde de
teknolojik 1imkanlardan yararlanilmaktadir. Kurulan kamuyu aydmnlatma
platformlar1 sayesinde, kagit, belge iletimi gibi masrafli isler birakilarak,
aydilatmaya yonelik her iglem elektronik ortamda gerceklesmektedir. Dogal
olarak bu yol, daha az masraf gerektirmektedir. Ote yandan da halktan
sermaye toplamak isteyen sirketlerce kamuya vyeterli bilgiyi vermesini
beklemenin, tabii bir beklenti olacag: kanismdayiz."

Bu bolumde, Ogretide, sermaye piyasasma iliskin son yillarda yapilan
tartigmalardan biri olan, gittikge artan finansal raporlama diizenlemelerinin
piyasada bilgi taskinligma neden oldugu husunu degerlendirmek isterizrs!’®,
Halka agik ortakliklara mali acidan da yiik getiren finansal raporlarin
kapsaminin her diizenlemeyle giin gectikce artmasi, piyasaya akan bilgide de
artis1 beraberinde getirmektedir. Bu durum, diisiik olclideki egitimiyle ve
kisith deneyimiyle yatirim yapan yatirimcilarin, bilgi taskinligi altinda

kaybolmalarina neden olmaktadir.

71 [htiyar, Mustafa, S. 115.

172 [htiyar, Mustafa, S. 115.

Ihtiyar, Mustafa, S. 115

173 Mollers, Thomas, Ceviren: Erhan Temel, Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskmligi (Kisa
Finansal Raporlarin Hayata Gegirilmesine Dair Ampirik Psikolojik ve Karsilastirmali Hukuk
Temeline Dayali Bir Oneri) BATIDER Y11 2016 Say1 4 (S. 23-66) S. 23 vd., Mollers,
Thomas, Investor Protection In the System Of Capital Markets Law: Legal Foundation and
Outlook, Carolina Journal of International Law and Commercial Regulation, Fall 2010, (S.
58-91) 58, Vd.
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Bu durum finansal raporlarin kapsammin daraltilmasi yoluyla degil;
ihraggilari ve/veya araci kuruluslarin finansal raporlar1 6zetleyen kiiciik bilgi notlar1

174 Yatirimciya sunulacak bilgi

benzeri finansal raporlar hazirlamasiyla ¢oziilebilir
notu benzeri kisa raporda, yillik finansal raporda yer alan onemli bilgiler, kisa
bilango, kisaltilmig kar-zarar hesabi, sirketteki onemli degisiklikleri, onemli risk
kalemlerini icerebilir'™. 11-14.1 Teblig’nin 16. Maddesinde, sirketlerin, finansal
raporlardan tiiretilmis Ozet bilgileri kamuya agiklayabilece§i dilizenlenmistir.
Hiikiimde uyarinca, 6zet bilgilerin sirketlerce kamuya aciklanabilmesi i¢in; finansal

tablolarin kamuya agiklanmis olmasi ve finansal rapor kullanicilarinin ekonomik

karar almalarinda yaniltici veya yanlis bilgi icermemesi gerekir.

174 Mollers, Thomas, Ceviren: Erhan Temel, Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskinhig (Kisa
Finansal Raporlarin Hayata Gegirilmesine Dair Ampirik Psikolojik ve Karsilastirmali Hukuk
Temeline Dayali Bir Oneri) BATIDER Y1l 2016 Say: 4 (S. 23-66) S. 40 vd., Mollers,
Thomas, Investor Protection In the System Of Capital Markets Law: Legal Foundation and
Outlook, Carolina Journal of International Law and Commercial Regulation, Fall 2010, (S.
58-91) 67 Vvd

175 Mollers, Thomas, Ceviren: Erhan Temel, Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskinligi (Kisa
Finansal Raporlarin Hayata Gegirilmesine Dair Ampirik Psikolojik ve Karsilastirmali Hukuk
Temeline Dayali Bir Oneri) BATIDER Y11 2016 Say1 4 (S. 23-66) S. 40 vd.
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UCUNCU BOLUM

SUREKLI KAMUYU AYDINLATMA

l. Finansal Tablo ve Raporlar

[1-14.1 Tebligi’nin 4’linci maddesinin (a) ve (b) hiikiimleri, finansal
tablo ve finansal rapor kavramlarinin tanimmi ortaya koymaktadir. Finansal
tablolar; dipnotlariyla birlikte finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu,
nakit akis tablosu ve 0z kaynak degisim tablosunu igermektedir. Finansal
raporlar ise finansal tablolarm yan1 sira, yonetim kurulu faaliyet raporlar1 ve
sorumluluk beyanlarmi kapsayan, daha genis bir kavramdir.

Yillik finansal tablolar, yillik finansal raporlar, yonetim kurulunun
yillik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar1 her yil Sirketler tarafindan, hem
KAP’ta hem de sirketin kendi internet sitesinde agiklanir. Ara donem finansal
raporlar ve yonetim kurulunun ara donem faaliyet raporlar1 ise yine ayni

mecralarda tiger aylik periyotlarla ac¢iklanir.

A. Yillik Finansal Tablolar

[1-14.1 Tebligi md. 5’te finansal tablolarin, Kamu Gdzetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan ¢ikartilan
TMS/TFRS’yi esas alarak, sirketlerce hazirlanmasi diizenlenmistir. Ayrica
TTK’da da halka ac¢ik ortakliklarin, ticari defter ve finansal tablo tutmalarina
iliskin diizenlemeler yer almaktadir.

TTK md. 64’de ortakliklarin ticari defter ve kayitlarina iligkin ayrintili
diizenlemelere yer verilmistir. 6365 Sayili Kanun ile TTK’da yapilan
degisiklik Oncesinde, tutulacak ticari defterlerin TMS’ye uygun tutulacagi
diizenlenmekteydi. 6365 Sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, bu kaldirilmis

ve miilga TTK doneminde oldugu gibi, Vergi Usul Kanunu uyarinca ticari
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defter ve kayitlarin tutulmasi diizenlenmistir. S6z konusu degisiklikle birlikte,
tek esasa gore finansal tablo esasi terk edilmistir.!’® Boylece, halka agik
ortakliklar icin hem TMS’ye uygun finansal tablo hazirlama hem de TTK
uyarinca ticari defter ve kayit hazirlama yikimliliigi getirilmistir. 6335
Sayili Kanun ile finansal standartlara uygun defter tutma yaklagimimdan
geriye gidilmesi, doktrinde hakli olarak elestirilmistir'’’.

Finansal tablo hazirlama hususunu, sirketler toplulugu agisindan da
degerlendirmek gerekmektedir. TFRS 10 Tebligi'’®, konsolide finansal
tablonun ilke ve esaslarini diizenlemekte ve ana ortakhigal’®, konsolide
finansal tablo'® hazirlama yiikiimliiliigii getirmektedir. Ancak ana ortaklik,
baska bir ana ortakligin bagli ortakhgiysa'®, konsolide finansal tablo
hazirlamasina gerek yoktur (TFRS 10 Teblig md. 4). Konsolide finansal tablo

hazirlayan ana ortakliklarm, bireysel finansal tablolarn1 da hazirlamasi

gerekmektedir (11-14.1 Teblig md. 6).

B. Yilik ve Ara Donem Finansal Raporlar

176 Manavgat, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,
Ankara, 2015, S. 202, (Kisaltma: HAO).

117 GZKORKUT, Korkut, Ticari Defterler Yoniinden Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul
Kanunu Catismasi Ticaret Hukukuna Hukukun Ilgili Diger Alanlariyla Birlikte Bakis
Sempozyumu (15-16 Mayis 2014), Dogu Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi,
Gazimagusa, KKTC, 2014, (S. 121-139) S. 122, 123.

178 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurumu, Konsolide Finansal Tablolara iliskin Tiirkiye
Finansal Raporlama Standardi (TFRS 10) Hakkinda Teblig Sira no: 216’y1 (“TFRS 10
Teblig”), 28 Ekim 2011 Tarihli Resmi Gazete’de yayinlamistir.

178 TTK m. 195 uyarinca, ana ortaklik, baska bir ortakligmn, dogrudan veya dolayl olarak; (I)
oy haklarmin ¢ogunluguna sahip veya (II) sirket sdzlesmesi uyarinca, yonetim organinda
karar alabilecek ¢cogunlugu olusturan sayida iiyenin secimini saglayabilmek hakkini haiz veya
(ITT) kendi oy haklar1 yaninda, bir s6zlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay sahipleri
ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturabilen ya da (IV) diger ortaklig1
bir sdzlesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altinda tutabilen ortakliktir.. Bkz.
TFRS 10 Teblig Ek A.

180 Ana ortaklign ve onun bagli ortakliklarmmn varliklarmin, borglarmin, 6z kaynaklarinm,
gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akiglarinin tek bir igletmeninki gibi sunuldugu, bir gruba ait
finansal tablolardir Bkz. TFRS 10 Teblig Ek A.

181 Bagka bir isletme tarafindan kontrol edilen bir isletmedir. Bkz. TFRS 10 Teblig Ek A.

56



[1-14.1 Teblig md. 6 uyarinca, sirketler, s6z konusu Teblig’de yer alan
esaslar ¢ercevesinde, yillik finansal rapor diizenlemekle yiikiimli
tutulmuglardir. Yillik finansal raporda paylasilacak finansal bilgiler, ge¢mis
doneme ait olacagmdan, yatirimcilarin daha giincel bilgi edinebilmeleri igin
ara donem finansal rapor diizenleme yikiimliligi de isletmeler i¢in
getirilmistir. I1-14.1 Teblig md. 7’ye gore, ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi
aracglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren
ortakliklara, yatirim kuruluslarmna, yatrim ortakliklarina, portfdy ydnetim
sirketlerine, ipotek finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama sirketlerine bu
Tebligde diizenlenen esaslara uygun olarak 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle

ara donem finansal rapor diizenleme yiikiimliiliigi yiiklenmistir.

C. Yonetim Kurulu Yillik ve Ara Donem Faaliyet Raporlar:

TTK uyarinca, anonim sirketlerin diizenleyecegi yonetim kurulu
faaliyet raporunun asgari iceriginin belirlenmesi amaciyla, Sirketlerin Yillik
Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik'®,
Gilimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan c¢ikartilmistir. Sermaye piyasasi
kapsamindaki halka agik ortakliklar icin de s6z konusu Yonetmelik
uygulanacaktir (11-14.1 Teblig md. 8/1).

[1-14.1 Teblig md. 8’de faaliyet raporunun igeriginde neler olmasi
gerektigi vurgulanmigtir. Bunlar; (i) yonetim kurulu Gyeleri ile st duzey
yoneticilerin yetki sinirlari, gorev siireleri (baslangi¢ ve bitis tarihleriyle),
toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve iscilere saglanan hak ve menfaatler,
(i) isletmenin faaliyet gosterdigi sektér ve bu sektor igerisindeki yeri
hakkinda bilgi, isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, satiy miktar ve
fiyatlarma iligkin genel agiklamalar, satis kosullar1 ve bunlarda yil i¢inde
gorilen gelismeler, verimlilik oranlar1 ve ge¢mis yillara gore bunlardaki

onemli degisikliklerin nedenleri, (iii) yatirimlardaki gelismeler, tesviklerden

182 RG Tarih ve Say1: 28.08.2012-28395.
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yararlanma durumu, yararlanilmigssa ne Olgiide gergeklestirildigi, (iv)
isletmenin finansman kaynaklar1 ve varsa c¢ikarilmis bulunan sermaye
piyasasi araclarmin niteligi ve tutari, (v) donem icinde esas sdzlesmede
yapilan degisiklikler ve nedenleri, (vi) mevzuat uyarinca Kurumsal Yonetim
IIkelerine Uyum Raporu diizenleme yiikiimliiliigiiniin bulunmasi veya istege
bagl olarak hazirlanmig olmasi halinde, s6z konusu Rapor, (vii) mevzuat
uyarinca iligkili taraf islemleri ve bakiyelerine iliskin ortaklara sunulmasi
zorunlu bilgiler, (viii) finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in
faydali olacak diger hususlar seklinde siralanmistir.

Yillik faaliyet raporu hazirlayan yonetim kurulu, 3 aylik ara donemler
icin de ara donem faaliyet raporu diizenler. Bu raporun igeriginde, ara donemi
ilgilendiren 6nemli olaylar ile bunlarin finansal tablolara etkileri ve hesap
déneminin geri kalan kismi igin bu hususlardaki énemli risk ve belirsizlikler
olusturur (I1-14.1 Teblig md. 8/3). Ara donem raporunda agiklanacak finansal
bilgilerin bazilar1 ticari sir niteliginde olabilir. Yonetim kurulu bu bilgilere
raporda yer vermemelidir. Ticari sir*®® niteligi ortadan kalktiktan sonraki ilk
ara donem faaliyet raporunda, bu bilgiler paylasilmalidir (11-14.1 Teblig md.
8/4).

D. Denet¢i Raporlari

TTK’nm 397. maddesinde denetime tabi olan anonim sirketlerin ve
sirketler toplulugunun finansal tablolar1 denet¢i tarafindan, Kamu Gézetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yayimlanan uluslararasi
denetim standartlartyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlari’na gore

denetlenecegi diizenlemesi yapilmistir.

Sermaye piyasasi araglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren sirketler, denetim raporlarini da finansal raporlarla

birlikte kamuya agiklamalidir (II-14.1 Teblig md. 10). TTK md. 397/4

183 Ticari sir degerlendirmesi hususunda yénetim kurulu iiyelerine sorumluluk
yiklenmektedir. Ticari sirra iliskin agiklamalar igin Bkz. Yukarida S. 44, 45.
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uyarmca, Bakanlar Kurulu karari ile belirlenen isletmeler ve yatirim fonlar
ile konut ve varlik finansmani fonlar1 yillik finansal raporlarmi bagimsiz
denetime tabi tutmak zorundadirlar. 2018/11597 Sayili Bakanlar Kurulu

Karari1%

uyarinca, halka acik sirketler ve sermaye piyasasi araglar1 bir
borsada veya diger teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen ancak SERPK
kapsaminda halka a¢ik sayilan sirketler bagimsiz denetime tabidirler. Halka
acik sayilan sirketlerin denetime tabi tutulabilmeleri i¢in (I) Aktif toplami 15
milyon T, (II) yillik net satig hasilat1 29 milyon TL, (III) ¢alisan sayis1 50

kisi esik degerlerinden en az ikisini asmas1 gerekmektedir.

1. Bagmsiz Denetci

TTK uyarmca, denetim, bagimsiz denetciler'®  tarafindan
gergeklestirilir. Denet¢i, bagimsiz denetim yapmak iizere yeminli mali
miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir unvanini tasiyyan ve Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunca yetkilendirilen
kisiler ve/veya ortaklar1 bu kisilerden olusan sermaye sirketi olabilir (TTK
md. 400). TTK md. 399/1 uyarinca, denet¢i, sirket genel kurulunca; topluluk
denetgisi, ana girketin genel kurulunca secilir. Denetginin, her faaliyet donemi
ve herhdlde goérevini yerine getirecegi faaliyet donemi bitmeden secilmesi
sarttir. Se¢imden sonra, yonetim kurulu, gecikmeksizin denetleme gorevini
hangi denetgiye verdigini ticaret siciline tescil ettirir, Turkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde, KAP’ta ve internet sitesinde ilan eder.

Eger faaliyet doneminin dordiincii ayma kadar genel kurul tarafindan
denetci secilemezse, denetci, yonetim kurulunun, her yonetim kurulu Gyesinin
veya herhangi bir pay sahibinin istemi {izerine, sirket merkezinin bulundugu

yerdeki asliye ticaret mahkemesi tarafindan atanir (TTK md. 399/6).

184 26 Mayis 2018 tarihli ve 30432 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.

185 Bagimsiz denetim sirketlerinin sahip olmas1 gereken kosullar igin Bkz.
http://imww.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/5216/Bag%CC%86%C4%B1ms%C4%B1z-
Denetim-Kurulus%CC%A7u-Yetkilendirmesine-1%CC%87lis%CC%AT7kin-Genel-Bilgiler-
ve-Yetkilendirme-Bas%CC%A7vurusu

59



2. Denetimin Kapsam

Bagimsiz denetim kapsaminda sirketlerin finansal tablolar1 ile
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgilerin,
finansal tablolar ile tutarli olmadigi ve gercegi yansitip yansitmadigi
denetlenir (TTK md. 397/1).

Finansal tablolar ile yonetim kurulu faaliyet raporunun denetimden
gecip gecmedigi ve denetimden gegti ise denetcinin goriisii finansal tablo ile
faaliyet raporunun baslhigmnda belirtilmelidir (TTK md. 397/2). Finansal
tablolarmm denetimi, Uluslararas1 Denetim Standartlar1 ile uyumlu olarak,
Tiirkiye Denetim Standartlari’na gore denetlenir.

Bu noktada, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar:
Kurumu’nun (“KGK”) bagimsiz denetci atanmasina iliskin iki kararini
incelemek yararh olacaktir.’®® KGK 12.05.2016 ve 27.10.2016 tarihlerinde
aldig1 iki Kurul Kararini internet sitesinde yaymlamistir.*8” Tki kurul karar1 da
anonim sirket genel kurullarmin ge¢mis faaliyet donemi icin denetgi segip
secemeyeceklerine iliskin olup ikinci karar birincisini agiklar nitelikte
oldugundan, biz burada iki karar1 bir arada degerlendirecegiz.

KGK’nin ilgili kararlarinda, genel kurulun faaliyet dénemi icinde
denetciyi segcmemesi halinde, TTK’nin 399 uncu maddesinin altinc1 fikrasia
gore yonetim kurulunun, her yonetim kurulu Gyesinin veya herhangi bir pay

sahibinin sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine

186 K GK'nun kararlarmin daha genis incelendigi makale i¢in Bkz. Ozkorkut, Korkut, Kamu
Gozetimi Muhasebe Ve Denetim Standartlart Kurumu’nun 12/05/2016 VE 27/10/2016
Tarihli Kurul Kararlart “TTK md. 399/1 hiikmi TTK md. 397/2 ile iligkili olarak yaptirima
tabi mi?”” Hamdi Yasaman'a Armagan, Ocak 2017, S. 537-554.

187.02.11.2011 Tarihli ve 28103 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Kamu Gézetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname’nin 8. Maddesi, KGK’nun hangi kararlarin1 Resmi Gazete’de
yayinlayacagini, hangi yollarla kamuya duyuracagini veya hangi kararlarini
aciklamayabilecegini diizenlemektedir. Hiikiim uyarinca, KGK’nun diizenleyici nitelikteki
kararlarin1 Resmi Gazete’de yayinlamasi gerekmektedir. Degerlendirdigimiz kararlar, TTK
md. 397’ye ilave diizenlemeler icerdiginden diizenleyici nitelikte oldugu ve bu yiizden Resmi
Gazete’de yayinlanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu nedenle, KGK’nun ilgili kararlar1 Resm1i
Gazete’de yayinlamayip internet sitesinde ilan etmesi, elestirilmesi gereken bir husustur.
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denet¢i atanma davasi agabilecegi; bu yollarla faaliyet donemi igerisinde
denet¢i atanmamasi halinde, faaliyet donemi ge¢mis olmasima ragmen genel
kurul tarafindan geg¢mis yilin denetgisinin segilebilecegi oybirligiyle karara
baglanmistir. Yine kararlar uyarinca, her halikarda yonetim kurulu
iyelerinin, denet¢i atanmamasindan dogan sorumlulugu da devam
etmektedir.

Denetime tabi oldugu halde, denetlettirilmemis finansal tablolar ile
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, diizenlenmemis hiikmiindedir (TTK
md. 397/2). TTK’nin yok hiikmiinde saydig1 denetlenmemis finansal tablo ve
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun, yanlis veya eksik bilgilerin
yatrimeilarla  paylasilmas:  ihtimalinin =~ Onlenebilmesi i¢in  kamuya
aciklanmamasinin yerinde olacagi kanaatindeyiz. Gegmis faaliyet donemine
iliskin finansal tablo ve yonetim kurulu yillik faaliyet raporu, denetimin
yapilmasina takiben denetim raporuyla birlikte kamuya agiklanmalidir.
Gegmis faaliyet donemine iligkin finansal tablo ve faaliyet raporlarimin
aciklanmig olmasi, sirketin ve yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini
ortadan kaldirmayacaktir.

KGK’nin genel kurul tarafindan ge¢mis yilin denetgisinin
secilebilecegine iliskin, yukarida paylastigimiz kararlar1 uygulamada gordlen
ihtiya¢ sonucunda alinmistir. Soyle ki belirli bir y1l denetimden gegmedigi
takdirde, bagimsiz denetgiler, gegmis yillarin denetimini
gerceklestirmemekteydi. KGK kararlariyla, gegmis yillara iligkin denetim
yapilmasmin yolu agilarak, ge¢mis yillarin denetimsiz kalmasi 6nlenmistir.
Gegmis yillara iligkin denetimin tamamlanmasindan sonra, finansal tablo ve
raporlarin tasdiki karar1 genel kurulca alinabilecektir. Genel kurulun,
denetime tabi tutulmams yillara ait finansal tablolar ve yillik faaliyet raporu
icin aldig1 tasdik karar1 gegersizdir. Bununla birlikte, finansal tablolar
baglaminda alinan, yOnetim kurulu iiyelerinin ibrasi, pay sahiplerine kér pay1
dagitilmasi gibi genel kurul kararlar1 da gegersiz olacaktir.

Bu asamada genel kurul kararmin gegersizliginin, hangi gecersizlik
tiirli oldugunun tespiti gerekmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu kararlarinin

gecersizliginin, iptal edilebilirlik, butlan veya yokluk hallerinden hangisinin
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kapsamina girdigini belirlememiz gerekmektedir'®®. iptal edilebilirlik,
TTK’nin 445 ile 451 maddeleri arasinda diizenlenmistir. TTK m. 445
uyarinca, “...kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerine ve 6zellikle diiriistliik
kuralina aykir1 olan genel kurul kararlar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren {i¢
ay iginde... iptal davasi...” agilabilir. Menfaati zarar géren kisi genel kurul
kararinin iptali icin mahkemeye basvurmasi ve mahkemenin verecegi iptal
kararinin kesinlesmesine kadar, genel kurul karar1 gecerlidir. Butlan ise TTK
m. 447°de diizenlenmistir. Maddeye gore, a) Pay sahibinin, genel kurula
katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki
haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran, b) Pay sahibinin bilgi alma,
inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ti disinda
smirlandiran, ¢) Anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan, kararlar1 batildir. Meydana gelise iligkin
olan emredici hukuk kurallar1 hukuki islemin unsurlarmi olusturan, onun
mevcudiyeti sartlarini belirleyen kurucu-sekli nitelikteki hiikiimlere aykiri
olan yani kurucu-sekli unsurlardan biri eksik olan kararlar ise yokluk

kapsamma girmektedir'&

. Bu kisa agiklamalar1 g0z oniine aldigimizda,
denetlenmemis finansal tablo ve raporlara dayanan genel kurul kararlari, ana
sOzlesme veya kanuna aykirilik teskil etmedigi i¢in butlan; kurucu-sekli
unsurlardan birinin eksikligi s6z konusu olmadigindan yokluk kapsamina
girmemektedir. Kanaatimizde, ilgili genel kurul kararlari, pay sahibinin

menfaatine aykirilik meydana getirdiginden iptal edilebilirdir.

3. Sirketler Toplulugunda Denetim

TTK, sirketler toplulugu agisindan da denetimi diizenlemistir. Eger

bagli ortakliklar igin TTK md. 397 kapsaminda denetgi secilmemisse,

188 Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, Istanbul
2014, S. 24, Vvd.

189 Moroglu, Erdogan Anonim Ortakliklardea GenelKurul Kararlarmin hiikiimsiizIiigii,
Istanbul 2014, S. 24.
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konsolidasyona dahil olan ana sirketin finansal tablolarin1 denetlemek igin
secilen denet¢i, topluluk finansal tablolarinin da denetgisi kabul edilir (TTK
md. 399/3). Topluluk denetgisi i¢in Kanun’da belirlenen denetgi segilme
kriterlerini karsilamasi ve seg¢ilme siiresi kisitlamalarina uyulmasi sarttir.
Hakim sirketin yonetim kurulu, konsolide finansal tablolar1 ve yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporunu ve belgeleri diizenlettirip onaylayarak,
stresinde, gecikmeksizin, denetgiye vermekle yikimlidir (TTK md. 401).
Yine yonetim kurulu, sirketin defterlerinin, yazigmalarmnin, belgelerinin,
varliklarinin, bor¢larinin, kasasinin, kiymetli evrakinin, envanterinin
incelenerek denetlenebilmesi icin denetgiye gerekli imkanlar1 saglamakla
sorumludur. TTK’da, bagh sirket yonetim kurulunun hazirladigr baghlik
raporunun®®® veya hakim sirket yonetim kurulunun talep iizerine
hazirlayacagi topluluk raporunun bagimsiz denetimden gecip gecmeyecegi
konusunda agik bir diizenleme yer almamasina ragmen, hakim sirketin
yonetim kurulu raporunda bagl sirketin baglhlik raporuna yer verileceginden,
baglilik raporunun finansal tablolara uygun olup olmadiginin denetlenmesi
gerekir.’®® Bu nedenle baghlik raporunun da bagimsiz denetimden gecmesi
gerektigi diisiincesindeyiz. 1%

TTK’nin 207 ve 406 maddelerinde, sirketler toplulugu icin 6zel
denetim diizenlemesi de yer almaktadir. Ozel denetim, TTK’min 207.
maddesinde diizenlenmis olup, denet¢i, 6zel denetei, halka agik sirketler i¢in
zorunlu tutulan riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesi; bagl sirketin,
hakim sirketle veya diger bagh bir sirketle iliskilerinde hilenin varligini
belirtir sekilde goriis bildirmisse, bagli sirketin her pay sahibi, bu konunun
acikliga kavusturulmasi amacuyla, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini isteyebilecektir. Bu hikme
ilave olarak, TTK md. 406 uyarinca, (i) denet¢i, sirketin hakim sirketle veya

topluluk sirketleriyle iliskileriyle ilgili olarak sinirli olumlu goriis veya

190 Agagida S. 662°de agiklanmustir.

191 Okutan Nilsson, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Sirketler Toplulugu Hukuku,
Istanbul 2009, S. 540. (Kisaltma: Sirketler Toplulugu Hukuku).

192 Okutan Nillson, Giil, Sirketler Toplulugu, S. 540.
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kaginma yazist1 yazmissa veya (ii) yOnetim kurulu, sirketin topluluk
tarafindan, bazi belirli hukuki islemler veya uygulanan 6nlemler dolayistyla
kayba ugratildigini ve bunlar dolayisiyla denklestirme yapilmadigmi
aciklamigsa, herhangi bir pay sahibinin istemi iizerine, sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi tarafindan sirketin, hakim
sirketle veya hakim sirkete bagh sirketlerden biriyle olan iliskisini incelemek
iizere Ozel denet¢i atanabilecektir. Aciklamamizda da goriilebilecegi gibi,
sirketler toplulugunda 0©zel denet¢i atanabilmesi iki sarttan birinin
ger¢eklesmesine baglanmastir.

Ozel denetim yapilmas1 istenen sirket veya onun bagli/hakim
sirketinin halka agik ortaklik olmasi halinde, 6zel denetim raporunun kamuya
aciklanmasi1 gerekir. Ayrica, 0zel denet¢i atanmasina iliskin mahkemeye
basvuruda bulunulmasi durumunda da halka acik ortakligin, konuya iligkin
0zel durum agiklamasi yapmasi gerekir. Clink{i davanin seyri ve sonucu ile
0zel denet¢i atanmasma karar verilmesi halinde 6zel denetcinin raporu,
mevcut pay sahiplerinin menfaatini ilgilendiren ve yatirimeilarin kararlarini

etkileyebilecek nitelikte bilgiler oldugundan kamuya ac¢iklanmasi gerekir.

4, Denetim Raporunun Icerigi

Denetgiler tarafindan hazirlanan denetim raporunda, denetimin tiirii,
kapsami, niteligi ve sonuglari yer alir. TTK md. 402 uyarinca, denetim
raporu, gereken acgiklikta, anlasilir, basit bir dille yazilmig ve ge¢mis yilla
karsilagtirmali olarak hazirlanmis olmalidir. TTK md. 403/3 uyarinca,
denetim raporunun temelini sirketin ve eger denetleniyorsa ana sirket ile
toplulugun finansal tablolar1 olusturur.

Denetim raporunun esas bolimiinde, defter tutma dizeninin, finansal
tablolarin ve topluluk finansal tablolarinin, kanun ile esas sdzlesmenin
finansal raporlamaya iligskin hiikiimlerine uygun olup olmadig: ile yonetim
kurulunun denetgi tarafindan denetim kapsaminda istenen agiklamalar1 yapip

yapmadig1 ve belgeleri verip vermedigi acikca ifade edilir (TTK md. 402/4).
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Ayrica, finansal tablolar ile bunlarin dayanagi olan defterlerin, dngoriilen
hesap planina uygun tutulup tutulmadigi ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar
cer¢evesinde sirketin malvarliksal, finansal ve karliik durumunun resmini
gercege uygun olarak ve diiriist bir sekilde yansitip yansitmadigi belirtilir
(TTK md. 402/5).

Sirketin finansal tablolar1 ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu,
denetleme raporunun sunulmasindan sonra degistirilmigse ve degisiklik
denetleme raporlarin1 etkileyebilecek nitelikteyse, finansal tablolar ile
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu yeniden denetlenir. Yeniden
denetleme ve sonucu raporda ayrica agiklanir.

Denetim raporu yasal icerik kosullarim1 karsilamali ve raporun
sonunda TTK'nin 403. maddesinde kapsami belirlenen goriis yazisina yer
verilmelidir. Denet¢inin goriisii, olumlu goriis yazisi, sinirli olumlu goriis
yazisi, gorilis vermekten kaginma ve olumsuz goriis yazisi olmak tizere dort
sekilde olabilir. Denet¢i, bu dort goriis yazisindan birini vermekle
yikimludir.'*® Degerlendirme sonucunda denetginin olumlu goriis vermesi
halinde, hazirlanacak goriis yazisinda, Tiirkiye Denetim Standartlar1 uyarinca
yapilan denetimde Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve diger gereklilikler
bakimindan herhangi bir aykiriliga rastlanmadigi; denetim sirasinda elde
edilen bilgilere gore sirketin veya toplulugun finansal tablolarmin dogru
oldugu, malvarlig1 ile finansal duruma ve karlhiliga iliskin resmin gercege
uygun bulundugu ve tablolarin bunu diiriist bir sekilde yansittigi
belirtilecektir.

Sirket defterlerinde, denetlemenin uygun bir sekilde yapilmasina ve
sonucglara varilmasina olanak vermeyen Olgiide belirsizliklerin bulunmasi
veya sirket tarafindan denetlenecek hususlarda Onemli kisitlamalarin
yapilmas1 ya da finansal tablolarin kapsamli ve biiylik aykiriliklar icerdigi
durumlarda denet¢i, bunlar1 ispatlayabilecek delillere sahip olmasa bile,
gerekcelerini aciklayarak goriis vermekten kagmabilir veya olumsuz goriis

verebilir. Olumsuz goriis verilmis veya goriis agiklamaktan kacimnilmissa,

193 Pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Ankara 2016, S. 1235, (Kisaltma: Serhi)
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yonetim kurulu, genel kurulu toplantiya ¢agirarak istifa etmekle ylkiimlii
olacaktir. Ancak bu sekilde istifa eden yonetim kurulu iiyelerinin yeniden
secilmesine bir engel bulunmamaktadir.

Sirket ile denetgi arasinda sirketin ve toplulugun yilsonu hesaplarina,
finansal tablolarina ve yonetim kurulunun faaliyet raporuna iliskin, ilgili
kanunun, idari tasarrufun veya esas sdzlesme hiikiimlerinin yorumu veya
uygulanmast konusunda dogan goriis ayriliklar1 var ise bunun hakkinda,
yonetim kurulunun veya denetcinin istemi (zerine sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine basvurulmasi ve verilecek

karara uyulmasi gerekecektir (TTK md. 405).

5. Denetcinin Sorumlulugu

SERPK md. 63 hiikmii, finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun
denetlenmemesinden dogacak zararlardan, bagimsiz denetim kuruluslarinin,
raporu imzalayanlarla birlikte sorumlu olacagimi diizenlemektedir. TTK’nda
ise, denetcinin sorumluluguna iliskin iki farkli hiikiim diizenlenmistir.
Denetgilerin gorevlerinden dogan sorumlulugu 554. Maddede dlzenlenirken,
denetgilerin  sir  saklamadan dogan sorumlulugu 404. Maddede
diizenlenmistir.

TTK md. 554, sirketin ve sirketler toplulugunun yil sonu ve konsolide
tablolarmi, raporlarmi ve hesaplarini denetleyen denetci ve 6zel denetcilerin,
kanuni goérevlerini yerine getirmede kusurlu hareket etmeleri halinde hem
sirkete hem de pay sahibi ve sirket alacaklilarina karsi, verdikleri zararlardan
sorumlu olduguna hiikmetmistir.

Denetgiler, bunlarm yardimcilar: ile denetleme yapmasma yardimci
olan temsilcileri, denetimi diiriist ve tarafsiz bir sekilde yapmak ve sir
saklamakla yikimlidur (TTK md. 404/1). Denetginin bagimsiz denetim
yapmak lizere yetkilendirilen bir sermaye sirketi olmasi halinde, sir saklama
yukimi bu kurumun yénetim kurulunu ve Gyelerini ve ¢alisanlarii da kapsar
(TTK md. 404/3).
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Denetgiler, faaliyetleri sirasinda 6grendikleri, denetleme ile ilgili is ve
isletme sirlarini, izinsiz olarak kullanamazlar. S6z konusu yilikimliligi
kasten ihlal edenler, sirkete karsi zararin tiimiinden sorumludurlar. Ayrica
tazminat yiikiimliliigline iliskin s6z konusu hiikiim emredici niteliktedir. Bu
nedenle tazminat yiikiimliliigii sozlesme ile kaldirilamaz veya daraltilamaz
(TTK md. 404/4). Zarar veren kisi birden fazla ise sorumluluk miiteselsildir
(TTK md. 404/1).

Denetcinin sir saklama yiikiimliiliigiine aykir1 davranmasindan dogan
sorumluluguna iliskin istemler rapor tarthinden baglayarak bes yilda
zamanasimma ugrar(TTK md. 404/5). Ancak fiilin, Tiirk Ceza Kanunu’na
gore daha uzun dava zamanasimi siiresine tabi bir su¢ olusturmasi
durumunda, tazminat davasina daha uzun olan ceza zamanasimi sliresi
uygulanir (TTK md. 404/5).

TTK m. 407/2°de denet¢iye genel kurul toplantilarma katilma
zorunlulugu getirilmistir. Denet¢inin, toplantiya katilmamasi durumunda, pay
sahiplerinin yeterli bilgi alamamalar1 s6z konusu olabilecektir. Bu yizden
denet¢inin katilmadigi toplantida alinan kararlarin iptali icin pay sahipleri

mahkemeye basvurabilirler!®,

E. Baghhk Raporu

Baglilik raporu, bagh sirketlerin diger bagh sirketler ve hakim sirket
ile aralarindaki iligkiler ve bu iliskilerden ortaya ¢ikan sonuglari igeren
rapordur. Baglilik raporu, bagh sirketin kayiplarmi ortaya koydugundan,
hakim sirkete karsi acgilacak kayit ve denklestirme davalarmmin dayanagini

olusturur.’®® TTK md. 199/1 uyarinca, baghlik raporu her yil, bagh sirketin

194 Teoman, Omer, Yiiriirliikkteki Hukukumuza ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Gore Anonim Ortaklhik Genel Kurur Toplantilarina Katilmak Zorunda Olanlar, Batider
C. XXV S. 4 Aralik 20009, (S. 19-33) S. 31.

195 “Rapor yarar/kayip sonuglarini agikladig igin, 202 ve devami hiikiimleri, 6zellikle kayip
ve denklestirme davalart yoniinden 6nem tagir. Hiikiim, sirketler topluluguna iliskin
sorumluluk hiikiimleri ve 6zellikle 438 ve devami maddelerde diizenlenmis bulunan 6zel
denetim ve 437°nci maddede 6ngoriilen inceleme hakki ile birlikte degerlendirildiginde
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yonetim kurulu tarafindan hazirlanir. Yonetim kurulu bu c¢aligmasini, her
faaliyet yilinin ilk {i¢ ay1 i¢erisinde gerceklestirir.

Baglilik raporu, her faaliyet yilinin ilk 3 ayinda, bir dnceki yila iliskin
hazirlanir. Ayrica her pay sahibi, gegen yillara iliskin rapor hazirlanmasini
talep edebilir.1%

Hazirlanan baghilik raporunun sonu¢ bdoliimii, faaliyet raporuyla
birlikte bagli sirketin olagan genel kurulunda pay sahiplerine sunulur.
Baglilik raporunun igerigini, bagl sirketin, hakim sirketin yonlendirmesi
sonucu gergeklestirdigi hukuki islemlere ve Onlemlere iliskin agiklamalar
olugturur. TTK md. 199/1 uyarinca, raporda, sirketin gegmis faaliyet yilinda
hakim sirketle, hakim sirkete baghh bir sirketle, hakim sirketin
yonlendirmesiyle onun ya da ona bagl bir sirketin yararma yaptigt tim
hukuki islemlerin ve ge¢mis faaliyet yilinda hakim sirketin ya da ona baglh
bir sirketin yararin alinan veya alinmasindan kag¢inilan tiim diger oénlemlerin
aciklamasima yer verilir. Bu sayede, bagl sirket ve hakim sirket pay sahipleri,
hakim pay sahibinin menfaati lehine, kendi menfaatleri alehine islemlerde
bulunulup bulunulmadiginin tespiti imkanma kavusur.

Baglilik raporunda, bagl sirketin kaybina yol acan islemlerin yer almasi
gerektigi gibi, bagh sirket menfaatine yapilan islemlerde yer almahdir. Ciinkii
bagh sirketin kaybma ve bagh sirket menfaatine yapilan islemler birbirlerini
dengeleyebilir.

Baglilik raporu, bagh sirketin topluluk sirketleri ile olan iliskisini, biitiin
olarak ortaya koymaldir. Aktaracagi bilgiler, denetime tabi tutulacagmdan,
gergege uygun ve denetlenebilir sekilde ortaya konulmalidir (TTK md. 199/2).
Raporda, tgiincii kisiler tarafindan da denetlenebilecek ve somut rakamlar,
kararlar, sozlesmeler gibi hukuken gecerliligi olan veriler baz almarak,

degerlendirme yapilmalidir.

amac1 daha iyi anlasilir. Ciinkii pay sahipleri bu rapora dayanarak sorumluluk davasi
acabilecekleri gibi bilgi alma haklarin1 daha bilingli bir sekilde kullanabilirler.” Bkz. TTK
Madde Gerekeeleri Madde 199.

196 Akin, Irfan, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Istanbul Nisan 2014, S.135.
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Raporu hazirlayan bagh sirket yonetim kurulu, raporda yer verdigi
bilgileri igeren belgeleri de saglamakla ylkiimliidiir. Ayrica yonetim kurulu,
raporun anlasilmast ve incelenmesine yonelik tedbirleri de almakla
yukumludur.

Hazirlanan baglilik raporunun tamami, bagl sirket pay sahiplerine
aciklanmaz. Raporun sonug¢ bolimii, yillik faaliyet raporunda agiklanmakta,
boylelikle, toplulugun gizli bilgilerinin, ortaya ¢ikmasi dnlenmektedir.%’

Baglhilik raporunun sonug¢ kismi, faaliyet raporunda, yonetim kurulu
tarafindan, pay sahiplerine bilgi vermek amaciyla hazirlanir. Raporun sonug
boliimiinde bagh sirketin yapmis oldugu hukuki islemlerde uygun kars1 edimi
alip almadigini, gerceklesen veya kaginilan 6nlemlerden dolay1 kaybin ortaya
cikip cikmadigimmi ve kaybin varligi halinde denklestirmenin yapilip
yapilmadigma iligkin agiklamalara ve bu hususlara iliskin degerlendirmelere
yer verilmelidir.*®® Yénetim kurulunca yapilacak degerlendirmeler, acik ve
Ozet halinde olmalidir. Bu aciklamalar sayesinde, baglilik raporunun énleyici
etkisi ortaya ¢ikacak, hakim sirketin uygun olmayan taleplerini yerine
getirmeme hususunda, bagl sirket yonetim kurulunun isi kolaylasacaktir.

Bagh sirket yonetim kurulu, s6z konusu faaliyet yilinda,
gerceklestirilen hukuki islemler ile alinan veya alinmayan tedbirlere, sonuc
boliimiinde yer verir, ayrica, kurul, bu islemlerden 6tiirii, sirketin elde ettigi
kazang ya da ugradigi zarar varsa, bunlar1 agiklar (TTK md. 199). S6z konusu
zararin denklestirilip denklestirilmedigi hususunda, sonu¢ bdliimiinde
aciklamalara yer vermelidir.

Kanun koyucu, sirketler toplulugunda sorumluluk hukukunun etkin bir
sekilde uygulanmasi i¢in, bagl sirket pay sahiplerinin bilgi edinmesinin ve
gerekli adimlar1 atmasmm bel kemigi olan raporlamanm, layikiyla yerine

getirilmesi i¢in, raporun eksik veya hi¢ hazirlanmamasini cezai yaptirima

197 Akm, Irfan,, S. 146, 147.
198 Ak, frfan, S.149
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baglamistir. TTK md. 562/3 uyarmca, TTK md. 199/1°¢ aykir1 hareket edenler
200 giinden az olmamak iizere adli para cezasi ile cezalandirilacaktir.'%

Sonug olarak, yukarida yer alan agiklamalarda da goriilebilecegi gibi,
yasa koyucu, baglilik raporunun kamuya agiklanmasini diizenleyerek, hakim
sirket ile bagli sirketler arasindaki iliskiye 151k tutmay1 amaglamaistir.

Yasa koyucunun sozii edilen amacmin altinda, bagh sirket pay
sahiplerinin korunmasi yatmaktadir. Sirketler toplulugunda, hakim sirket
talimatlar ve kontrol araciligiyla, kendi menfaati dogrultusunda bagh sirketi
yonlendirmektedir. Bu yonlendirme sirasinda bagh sirketin diger pay
sahiplerinin alehine, hakim ortagin lehine islemler yapilabilir. Baglilik
raporunun kamuya agiklanmasiyla, bu islemler ortaya c¢ikacak ve bagl

sirketin azinlikta kalan pay sahipleri aydinlanacaktir.

FINANSAL TABLOLARIN HAZIRLANMASI,
RAPORLAMA VE SORUMLULUK BEYANI

[1-14.1 Tebligi’nin 9. maddesi uyarinca, isletme ve isletmenin yonetim
kurulu tiyeleri, yillik ve ara donem finansal raporlarin hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan sorumludur.
Yonetim kurulu tarafindan, kurumsal yonetim ilkeleri uyarmca segilecek
denetim komitesi, denetim komitesi bulunmamasi halinde ise {yeleri
arasindan en az biri, finansal raporlama sorumlusu olarak belirlenir. Ancak bu
belirleme, yonetim kurulunun finansal rapor hazirlanmasi, sunulmasi ve
gercege uygunluguna iliskin sorumlulugunu azaltmaz (II-14.1 Teblig md.

9/2).20

19 Alman Hukuku’nda, idari para cezasi yaptirimmin sonucunda elde edilen para ile baglilik
raporu hazirlatilmaktadir. Bkz. Akin, S. 154.

200 Finansal raporlarmn hazirlanmasi, TTK md. 375 uyarinca ydnetim kurulunun devredilemez
gorev ve yetkilerinden olan muhasebe diizeninin kurulmasi gérev ve yetkisinin i¢ine
girmektedir. 11-14.1 Tebligi’nin 9. Maddesinde de yonetim kurulunun finansal tablolarin ve
faaliyet raporunun kabuliine iliskin karar almasi zorunlulugu diizenlenmistir. Bu durum,
yonetim kuruluna sorumlulugun yiiklenmesinin dogal sonucudur. Ote yandan, 11-14.1 Tebligi
md. 9/2°de yonetim kurulunun, raporlardan sorumlu kisiyi belirlemesine hitkmedilmistir. Bu
hiikkiim TTK md. 367°de yer alan yonetim kurulunun yetki devri diizenlemesi goz oniinde
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Finansal raporlamadan sorumlu yonetim kurulu iyeleri ile isletme
genel mudurd veya finansal raporlamadan sorumlu yéneticinin sorumluluk
beyanlari, yillik ve ara donem finansal raporlarla birlikte kamuya agiklanir
(I1-14.1 Teblig md. 9/3). Belirtmek gerekir ki, raporlama ile gorevlendirilen
kisilerin sorumluluk beyanm1 vermesi, kendilerinin sorumlu olmasini
saglamayacaktir ve yonetim kurulunun sorumlulugu devam edecektir.
Verilecek sorumluluk beyani sadece sirket icinde gerekli asamalarin kat

edildigini belgelendirir.?%!

FINANSAL RAPORLARIN ACIKLANMASI

[1-14.1 Teblig md. 10 uyarinca, sermaye piyasasi araglar1 bir borsada
ve/veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren isletmeler, yillik
finansal raporlariyla bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlarini, konsolide
finansal tablo hazirlama ylikiimliliigliiniin bulunmadig1 durumlarda, hesap
donemlerinin bitimini izleyen 60 gun icinde ve konsolide finansal tablo
hazirlama yiikkiimliiliiglinlin bulundugu durumlarda, hesap donemlerinin
bitimini izleyen 70 giin icinde kamuya agiklamakla yiikiimlidiirler. Bu
isletmeler disinda kalan isletmeler, yillik finansal raporlariyla bunlara iligskin
bagimsiz denetim raporlarmni, sz konusu finansal raporlarin goriisiilecegi
genel kurul tarihinden 3 hafta 6nce ve her haliikarda ilgili hesap déneminin
bitimini takip eden 3’lincii ayin sonuna kadar kamuya agiklamakla
yuktumludurler.

[1-14.1 Tebligi’nin 11. maddesinde ise ara dénem finansal raporlarin
ne zaman agiklanacagi diizenlenmistir. Buna gore, isletmeler, ara donem

finansal raporlarini, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiligiiniin

tutularak degerlendirilmelidir. Yonetim kurulunun raporlamaya iliskin sorumlulugunun
devam etmesi ve segilecek kisilerin raporlamanin yapilmasi i¢in yardimet kisiler olarak
degerlendirilmesi durumunda, devredilemez yetki ve gorevler kapsamina girmeyecegi ileri
siiriilebilir. Bkz. Manavgat, Caglar, HAO, S. 207, 208.

201 Manavgat, Caglar, HAO, S. 209.
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bulunmadig1 durumlarda, ilgili ara donemin bitimini izleyen 30 giin i¢inde ve
konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigiintin bulundugu durumlarda,
ilgili ara donemin bitimini izleyen 40 giin icinde kamuya agiklamalar1
gerekmektedir.

Yukarida belirtilen siireler i¢cinde, isletmeler finansal raporlarini, SPK
tarafindan belirlenen usule uygun olarak, KAP’a gonderirler (11-14.1 Teblig
md. 13). Finansal raporlarin kamuya agiklanmasindan sonra, isletmeler kendi
internet sitelerinde raporlar1 yaymlarlar ve 5 yil siireyle raporlar1 sitede

tutarlar (11-14.1 Teblig md. 14).
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DORDUNCU BOLUM

OZEL DURUMLARIN KAMUYA ACIKLANMASI

l. GENEL OLARAK

Stirekli Kamuyu Aydinlatma kisminda degerlendirdigimiz, finansal
tablo ve raporlarin kamuya agiklanmasi, sirketlerin rutin isleri arasinda yer
almaktadrr. {lgili diizenlemeler, finansal tablo ve raporlarin sekli, icerigi gibi
hususlar1 ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu sayede, sirketler,
yoruma gerek duymadan, s6z konusu kurallar ¢er¢evesinde, sorumluluklarini
yerine getirirler. Bu bolimde inceleyecegimiz 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasinda ise sirketlerin, karsilastiklari 6zel hallerin kamuya
duyurulmasi s6z konusu olmaktadir. Diizenlemelerde, hangi 6zel hallerde
nasil aciklama yapilmasi gerektigine ayrintili yer verilemediginden, 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasinda, mevcuttaki diizenlemeleri yorumlamak
sirkete diismektedir. Ayrica, siirekli kamuyu aydinlatmada oldugu gibi,
mevzuatta belirli bir takvim Ongoriilmediginden, yatirimcilarin zarar
gormemesi ve herhangi bir idari yaptirimla karsi karsiya kalimmamasi igin,
sermaye piyasasi aracinin fiyatin etkileyecek nitelikteki bilgi, derhal kamuya
aciklanmalidir. Bu kisa karsilastrmada da goriilebilecegi gibi, 0zel
durumlarin kamuya agiklanmasi, siirekli kamuyu aydinlatmaya nazaran, daha
genis sorumluluk alanini igermektedir.

SPK, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi hususunda, paylar1 borsada
islem goren ve gérmeyen ortakliklar ayrimina giderek, Ozel Durumlar Teblig
11-15.122 (“ODT”) ve Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iligkin
Ozel Durumlar Teblig 11-15.22%% (“ODT 15.2”) olmak iizere iki farkl teblig
cikartmustir. Biz bu bolimde, Ozel Durumlar Teblig 1I-15.1 (“ODT”)

202 3,01.2014 Tarih ve 28891 sayili RG’de yaymnlanmustir.
203 Manavgat, Caglar, HAO, S. 209.
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kapsaminda, ozellikle i¢sel bilgiye ve 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi
hususundaki 6nemli noktalara yogunlasacagiz.

Calismamizda, halka agik anonim ortakliklar agisindan kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigiinii ele aldigimizdan ve ODT 15.2’nin igeriginin dar

olmasindan dolay1, ODT 15.2°ye?* calhismamizda yer vermeyecegiz.

1. KAPSAM
A. Aciklama Yapmakla Yiikiimlii Olanlar

ODT’nin “Kapsam” basligmi tasiyan 2. maddesinde, paylar1 borsada
islem goren halka agik ortakliklara 6zel durumlarmi kamuya agiklama
yiikiimliiliigii getirilmistir. Islem sirasinmn gegici olarak kapatilmas: veya kot
dis1 pazarlarda paylarmnin iglem goriiyor olmasi yiikiimliiliigiin istisnasini
teskil etmemektedir. ODT md. 4/g bendi, 2’nci maddeye nazaran, daha genis
bir kapsam belirlemektedir. Bentte, ihragei, “sermaye piyasasi araclarmi ihrag
eden, ihra¢ etmek lizere Kurul’a bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi
5

araclar1 halka arz edilen tiizel kisiler” seklinde tanimlanmaktadir.?°

Dolayisiyla, tanimda ihragg1 sifati verilen iki grup tiizel kisiden s6z edebiliriz.

204 K1saca bahsetmemiz gerekirse, ODT md. 15.2 kapsamina paylar1 borsa islem gérmeyen
halka acik sirketler girmekte olup bir gercek veya tiizel kisinin ya da bunlarla birlikte hareket
eden kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylari borsada islem géren bir sirketin
sermayesindeki paymin veya toplam oy haklarmimn %5, %25, %50, %67 veya %95'ine
ulagmasi veya s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde, bu kisiler tarafindan kamuya
aciklama yapilmasi gerekmektedir. Kamuya agiklama zorunlulugu olan diger konulari; sirket
aleyhine fesih davasi agilmasi, ortaklik aleyhine herhangi bir yolla icra takibine baglanmasi,
sirketin fiili faaliyet konusunun degismesi, faaliyetlerini veya liretimini kismen veya
tamamen durdurmasi, faaliyetlerini yiriitiildiigii yerin adresinin degismesi, pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, bir sirketin devralinmasi ya da bir sirkete
devrolunmasi, ana faaliyet dallarindan en az birisinin kismen veya tamamen bagka kisi veya
kurumlara devretmesi, sirkette yonetim kurulu tiyelerinin, iist diizey yoneticilerin atanmasi,
ilgililer hakkindaki hirsizlik dolandiricilik gibi suglardan dava agilmasi, sermaye artirimi, kar
dagitimi, esas sozlesme degisiklikleri ile ilgili yonetim kurulu karar1 alinmasi, TTK'nin
376’nc1 maddesinde belirtilen durumlarin ortaya ¢ikmasi seklinde siralayabiliriz. Kamuya
yapilacak agiklamanin, 6zel durumlarin ortaya ¢iktig1 5 giin i¢inde Teblig'de yer alan formun
doldurulup SPK'a génderilmesi ile yapilacagi, SPK'ya gonderilecek 6zel durum
aciklamalarinin SPK internet sitesinde kamuya duyurulacag: diizenlenmistir.

205 Bu tanimi, SERPK md. 3/h'de yapilan ihrage1 tanimiyla kiyasladigimizda, Teblig'de yer
alan tanimin yatirim fonlarmi disarda biraktigini gérmekteyiz. Yatirim fonlarmin tiizel
kisilige sahip olmamasi, bu durumun gerekcesini olusturmaktadir.
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Bunlar, sermaye piyasasi araci ihra¢ eden tiizel kisiler ve paylar1 halka arz
edilen tiizel kisilerdir. Paylar1 borsada islem gormeyen, ancak borglanma
araci halka arz eden ihraggilar, borglanma araglar1 itfa edilinceye kadar
gececek donemde ODT kapsaminda degerlendirilecektir. Halka agik
olmamalarina ragmen, bor¢lanma araci ihra¢ eden ortakliklarm ODT
kapsamina alinmasinin sebebi, borglanma araglarini itfa edecekleri igin
yatirimcilarm ortakligin durumu hakkinda giincel bilgiye sahip olmalarinin ve
bu yolla yatrimecilarin zarara ugramalarinin Oniine gecilmelerinin
saglanmasidir. Yurt iginde nitelikli yatirimeilara®®® satilmak iizere bor¢lanma
arac1 ¢ikaran ortakliklar ise sadece dordiincii boliimde diizenlenen smirh
kamuyu aydmlatma hiikiimlerine tabi olacaktir. ODT md. 2/4, yurt icinde
tahsisli olarak veya yurt disinda bor¢lanma araci ¢ikaran ve halka acik
olmayan ortakliklari, Teblig’in kapsami1 disinda birakmustir.

SERPK md. 3/e’de halka a¢ik ortakliklar, paylar1 halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayillan anonim ortakliklar olarak
tanimlanmaktadir.?%” Tanim dikkate alindiginda, halka agik ortakliklarm, iki
farkli tiir olarak diizenlendigini s0ylemek miimkiin olacaktir. Birinci tiir halka
acik ortakliklar, paylar1 halka arz edilmis ortakliklar (fiilen paylar1 halka arz

208 Jkinci grup halka agik ortakliklar ise

edilmis ortakliklar) olusturmaktadir.
fiilen paylar1 halka arz edilmemis olmakla birlikte, Kanun Tarafindan halka

arz edilmis sayilan ortakliklardir. Halka arz olunmus sayilmanm kistasini

206 SPK duizenlemelerine gore; yerli ve yabanci yatirim fonlar1, emeklilik fonlari, yatirrm
ortakliklari, aracit kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanununun ge¢ici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli
dernekler, nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger
yatirimcilar, fon katilma paylarmin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda
Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisiler
nitelikli yatirimeilar olarak siralanabilir.

207 Halka agik anonim ortakliklara iliskin ayrintili bilgi ve degerlendirmeler icin Bkz.
Manavgat, Caglar, HAO, S. 15, vd., Halka acik ve kapali anonim ortakliklarin, TTK ve
SERPK bazinda karsilastirilmasi i¢in Bkz. Memis, Tekin, Turan, Gok¢en, Sermaye Piyasasi
Hukuku, 2. Baski,

Istanbul, Mart 2016, S. 91 vd., ESERPK ve SERPK ’nin halka acik anonim ortakliklara iliskin
diizenlemelerinin kargilastirilmasi i¢in Bkz. Aytag, Ziihtii, Halka A¢ik Anonim Ortakliklara
Iliskin Yenilikler, 6362 Sayil1 Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu 6-7 Haziran 2013 Istanbul, Editor Korkut Ozkorkut, S. 19-40.

208 Manavgat, Caglar, HAO, S. 16.
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SERPK md. 16/1 hiikmii belirlemektedir. Buna goére, paylar1 borsada islem
goren ortakliklar ile pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin
paylart halka arz olunmus sayilir. S6z konusu ortakliklar 2 yil igerisinde,
borsaya bagvurmalidirlar. Aksi halde, SPK, bu paylarin borsada islem
gormesi veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden c¢ikarilmasi igin,

ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alacaktir (SERPK md. 16/2).

B. I¢sel Bilgi

1. Tanim

ODT md. 4/1/e’de igsel bilgi, sermaye piyasast araclarmin degerini,
fiyatin1 veya yatirimcilari yatirim kararlarmi etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamis bilgi olarak tanimlanmaktadir. ODR’nin 2. No’lu bélimiinde
de belirtildigi gibi, (i) somut bir olaya iliskin, (ii) rasyonel bir yatirimcinin
yatirim kararini alirken 6nemli kabul edebilecegi, (iii) kamuya agiklanmamis
durumlarla ilgili, (iv) bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger
yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek olan, (vi) kamuya agiklandigi
takdirde s6z konusu sermaye piyasasi aracinin degerinde, fiyatinda veya
yatirimcilarin yatirim kararlar1 iizerinde etki yaratabilecek, bilgi, olay ve

gelismeler, icsel bilginin icerigini olusturmaktadir.?%°

2. Bilginin Niteliklerinin Belirli Olmasi

2

Kamuya agiklanacak bilginin belirli bir olgunluga ulasmasi, “tam

olmasi gerekir.?® Aksi taktirde istenmeyen sonuglar meydana gelebilir. Bilgi

209 AB diizenlemelerinde, i¢sel bilgiye daha ayrintili yer verilmistir. MAR Art. 7 uyarinca,
icsel bilgi, (i) kesin, (ii) kamuya agiklanmamus, (iii) eger kamuya agiklansaydi, menkul
kiymetin fiyatini etkileyebilecek ve (iv) bir veya daha fazla ihrag¢iyla ya da bir veya daha
fazla finansal aragla dogrudan veya dolayli olarak ilgili olan bilgidir. MAR Art 7°de yer alan
bu tanim, MAD Art. 1 ile benzerlik gostermektedir.

210 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 166, Senol, Cem, I¢sel Bilgi igeriden
Ogrenilen Bilgi ve Igeriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku Agisindan incelenmesi,
Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2 2012, S. 132, 133.
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erken aciklanirsa, yatirimeilar i¢in yaniltict olabilir. Edindigi eksik bilgiyi
yanlis yorumlayan yatirimei, kendisini magdur edecek admmlar atabilir. Ote
yandan da piyasada spekiilasyonlara neden olabilir ve ortakliga zarar verecek
sonuglar dogurabilir. Bilginin agiklanmasinda gecikilmesi ise bilgiyi
ogrenenleri (iceriden dgrenenler gibi) avantajli konuma getirebilir.?!* Bu da
piyasadaki adil ortami bozar. Bu sebeplerden 6tiirii, kamuya agiklanacak i¢sel
bilginin, menkul kiymetin degerini etkileyebilecek esasli unsurlari icermesi
gerekir. Bu kapsamda, ‘“(a) ilginin mevcut olan veya rasyonel bir
degerlendirmeyle ortaya cikmasi muhtemel olan birtakim kosullarin ve
olaylarin gostergesi olmasi, (b) bilginin, sz konusu kosullarin veya olaylarin
ilgili sermaye piyasasi aracinin degeri, fiyat1 veya yatwrimcilarin yatirim
kararlar1 iizerindeki etkisini degerlendirmeye yetecek kadar belirli olmasi
gereklidir.”?2

Kamuyu agiklanacak bilginin, belirli veya kesin olmasi1 gerekir.
Ulkemizdeki diizenlemelerde hem SERPK’da hem de ODT’de, icsel bilginin
kesin olma unsuruna deginilmemistir. AB duzenlemesinde ise MAR m. 7°de

8 Kanaatimizce, Tirk

icsel bilginin kesin olma unsuru belirtilmistir.?
mevzuatinda bu unsura yer verilmemesi, igsel bilginin kesin olmayacagi

anlamma gelmez.?'* Ciinkii i¢sel bilgi kesin veya belirli olmalidir.?*® Bu

211 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 61.

22 ODR S. 4.

213 [fade olarak “precise nature” ifadesi kullanilmustir.

214 Ayni goriiste: Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bigi, S. 166, Senol, Cem, S.
132, 133, Bakkalci, Sebnem Meral, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Sorumlulugu, Dokuz
Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali Doktora Tezi, 2009,
S. 80.

215 Alman yargisy, igsel bilginin kamuya agiklanabilmesi icin, belirli veya kesin olmasi
gerekliligini, 6niine gelen bir olay kapsaminda incelemistir. Daimler adli borsaya kote bir
sirketin CEQ’sunun istifas1 giindeme gelmistir. Alman mevzuati uyarinca, CEO, yonetim
kurulunun bagkanligini iistlenen ve sirketin etkin yoneten bir pozisyondadir. CEO’yu, genel
kurulun tiyelerini atadig1 denetim kurulu denetlemektedir. S6z konusu Olayda, CEO istifasini
denetim kuruluna sunmus ve goriisiilmiistiir. Bu sirada kamuya bilgi verilmemistir. Denetim
kurulunun plana uygun sonraki toplantisinda, CEO’nun istifa etmesine karar verilmis ve
sonrasinda bu durum kamuya agiklanmistir. Bu agiklama, piyasada ilgili sirketin hisselerinin
fiyatinda artisa neden olmustur. Artigtan 6nce hisselerini satan ve fiyat artisindan
yararlanamayan yatirimcilar, sirkete karsi dava agmislardir. Resmi bir karar alinmamasina
ragmen, denetim kurulunun, CEO’nun istifasini gériismesinin kamuya agiklanmasi
gerektigini iddia etmislerdir. CEO yonetim kuruluna, 15 Mayis tarihinde istifa etme talebini
aciklamis ve karar 28 Temmuz tarihinde alinmistir. Bu siirecte de ilgili bilgi, bilindigi
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sayede, onun soylenti ve asilsiz haberlerden ayrilmasi saglanacaktir. Aksi
durumda, piyasada spekullasyonlara yol acabilecek, spekulatif bilgi
paylasilmis olacaktir.?!® Ote yandan da yatirmmcilarm edindikleri bilginin
kesin olmamasi, onlarin yatirim kararlarini etkileyecek ve sermaye piyasasina

duyulan giiveni zayiflatacaktir.?t’

3. Kamuya Aciklanmamis Olma

I¢sel bilginin unsurlarindan biri de kamuya agiklanmamis olmasidir.
Kamuya agiklanmig bilgi, icsel bilgi olma niteligini yitirir ve zaten
yatrimemin yatirim kararmi alirken dikkate aldigi bilgi konumuna gelir.
Burada iizerinde durmamiz gereken husus, igeriden 6grenen ticareti icin de
Oonem arz eden, bir i¢sel bilginin ne zaman kamuya ag¢iklandig1 hususudur.

I¢sel bilginin ne zaman kamuya agiklanmis sayilacagini ortaya koyan
iki yorum mevcuttur.?*® Yorumlardan biri i¢in igsel bilgi, kamuya agiklamay1
yapacak platforma iletildiginde, kamuya agiklanmis sayilir. Diger yorum igin
de igsel bilgi, ilgili platform tarafindan kamuya agiklandiginda, kamuya
aciklanmig sayilir. Dogru yorumu tercih etmek, igeriden 6§renenin ne zaman
hareket etmesinin hukuka uygun olacaginin tespiti igin onemlidir. Hakim
kabule ve bizim kanaatimize gore, i¢sel bilginin ilgili platform tarafindan

kamuya agiklandig1 anda, igsel bilgi kamuya agiklanmis olur.?*® Bu noktada

kadariyla gizli tutulmustur. Sonug olarak mahkeme, bilginin gizli tutulmasi sartiyla, kesin
veya belirli olmasinin beklenmesinin yerinde olduguna karar vermistir. Daha ayrintili
degerlendirme i¢in Bkz. Hansen, Jesper Lau, Say When: When Must an Issuer Disclose
Inside Information? 19 Eylil, 2016, Nordic & European Company Law Working Paper No.
16-03; University of Copenhagen Faculty of Law Research Paper No. 2016-28.
<https://ssrn.com/abstract=2795993>, Erisim Tarihi: 1.05.2018, S. 13, 14.

216 Hansen, S. 18, Senol, Cem, S. 133, Hacimahmutoglu, Sibel, Igeriden Ogrenilen Bilgi, S.
166

217 Hansen, S. 18, Senol, Cem, S. 133, Hacimahmutoglu, Sibel, iceriden Ogrenilen Bilgi, S.
167.

218 Hacimahmutoglu, Sibel, Igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 163, Senol, Cem, S. 131.

219 ABD’de, SEC, igeriden 6grenenlerin, kamuya agiklama yapilmasindan itibaren gegen 24
saat sonrasinda islem yapmasinin uygun olacagi goriisiindedir. Bkz. Hacimahmutoglu, Sibel,
Igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 163. Amerikan dgretisinde, igeriden 6grenenlerin, igeriden
Ogrenen sucuna mahal vermemek i¢in, igsel bilginin etkili bir sekilde kamuya
aciklandigindan emin olmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir. Bkz. Bainbridge, Stephen M.,
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degerlendirilmesi gereken bir husus ise bildirim yiikiimliisiiniin, platform
isleticisine agiklamasini bildirmesi, ancak platformun kamuya agiklamamasi
durumunda, sorumlulugun kimde olacagina iliskindir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu Teblig’inde s6zii edilen sorumluluga iligkin herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu durumda, bildirim yukumlistnun,
platformun i¢ isleyisine miidahale olanagi olmamasi ve kendi iizerine diisen
yikiimliliigi yerine getirmesi dikkate alinarak, kamuya agiklama
yapilmamasindan  dogacak  zararlardan sorumlu  tutulamayacagi
kanaatindeyiz. Dogacak zararlardan sorumlu tutulacak kisi, bildirilen
aciklamay1 kamuya duyurmayan veya duyurmakta geciken platform isleticisi
olmalidir.

Ulkemizde, i¢sel bilginin kamuya agiklanmis olabilmesi i¢in KAP’ta
yaymlanmis olmas1 gerekmektedir.’?® Ortakliklar, KAP disinda, basin
aciklamasi, kendi internet siteleri gibi yollarla bilgiyi kamuya agikladiklarini
ileri surerek, bu yikimldiliklerinden kurtulamazlar. Bir 6rnek (zerinden
aciklamalari somutlastirmamiz gerekirse, savunma sanayisi alaninda faaliyet
gosteren bir ortakligm, biiyiik bir ihaleyi kazanmas1 durumunda, ortaklik bu
ozel durumu KAP’a bildirir. Ilgili bilginin KAP’ta ilan edilmesiyle birlikte
bilgi kamuya aciklanmis olacaktir. Yani ortakligin, KAP’a bildirimde
bulunmasi veya CEO’sunun basm acgiklamasi yapmasi, bilginin kamuya

aciklandig1 anlamina gelmeyecektir.

4. Sermaye Piyasas1 Araclar1 ya da ihragciyla ilgili Olmas:

Icsel bilgi, sermaye piyasasi araglartyla veya ihracgiyla alakali olan

bilgidir. AB diizenlemesi olan MAR’da igsel bilginin tanimi yapilirken, bu

"An Overview of US Insider Trading Law: Lessons for the EU?” UCLA School of Law,
Law-Econ Research Paper No. 05-5.
<http://paperS.ssrn.com/sol3/paperS.cfm?abstractid=654703>, Erisim Tarihi: 04.11.2017,
S.9. Hukukumuzda bu hususa iligkin bir diizenleme mevcut degildir.

220 ODR, S. 5.
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unsura da yer verilmistir.??! Ulkemizde ise ODT’de bu unsura deginilmemis;
ancak SERPK md. 106’da diizenlenen igeriden Ogrenenlerin ticareti sugu
kapsaminda, s6z konusu unsura deginilmistir.

ODT md. 4/6, sermaye piyasasi araclarmin tanimi igin, SERPK nin
3ncl fikrasinin ¢ bendine atifta bulunmustur. Bent uyarinca, sermaye
piyasast araclart menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim sdzlesmeleri de
dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen sermaye piyasasi
araclaridir. Eger ihragei ile ilgili degilse, i¢sel bilgi maddede sayilan sermaye
piyasasi araglartyla ilgili olmalidir.

Igsel bilginin konusunu olusturabilecek bir diger kategori ise
ihraceryla ilgili bilgilerdir. Ihracgi, sermaye piyasasi araci ihra¢ eden, ihrag
etmek icin Kurul’a basvuruda bulunan ya da sermaye piyasasi araglar1 halka
arz edilen tiizel kisileri ifade etmektedir (ODT md. 4/1/g) Ogretide, ihrac¢iya
iligkin bilgiler, sirkete/ortakliga iliskin bilgiler (corporate information) ve
markete iligkin bilgiler (market information) olmak Uzere iki gruba
ayrilmaktadir.

Ortaklhiga iligkin bilgiler, genelde, ortakligin mal varligin1 ve
kazanglarini etkileyen olay ve gelismelere iliskin, kaynagini kurumun i¢inden
alan bilgilerdir. Piyasa bilgileri ise kaynagi ortaklik disi olan, ihraggmin
sermaye piyasast araglarmin yer aldigi piyasayr veya sermaye piyasasi
aracinmn fiyatin1 etkileyen olay ve gelismelere iliskin bilgilerdir. i¢sel bilgi
kavrami1 genis 6l¢ekli oldugundan, diizenlemelerde, igsel bilginin konusunun
kapsammi c¢izmek miimkiin degildir. Ancak ornekler verilerek, kapsam
belirgin hale getirilmeye ¢ahsilabilir. Ote yandan da kurum i¢i bilgi ile piyasa
bilginin ayrimini belirlemekte giictiir. Bu yilizden, diizenlemelerde bu

ayrimdan kagmilmaktadir.???

221 MAR’da sermaye piyasasi araci karsihigi olarak “financial instruments” terimi
kullanilmustir. ) )
222 Bakkalci, Sebnem, S. 80., Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 172.
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Sirketin tarafi oldugu 6nemli davalarda verilen kararlar?®, sirketin
satis ve maliyet fiyatlarina iliskin veriler, sirketin temettii politikasina iliskin
haberler??, sirketin gerceklestirdigi birlesme??® ve devralmalar, bir ortakligm
(hedef ortakligin) kontroliini ele gecirmek Uzere o ortakligin pay sahiplerine
yapilacak oneriye iligkin bilgi, sirketin yeni maden yatagi kesfetmesi, sirketin
yeni ve biiyiikk yatirimlar yapmasi ortakliga iliskin bilgiye o6rnek olarak
verilebilir. Bir ortakligin menkul kiymetlerinin borsa kotuna alinmasina
iliskin borsa karari, pay alim oOnerisinde bulunacak ortaklik tarafindan

(predator) yayilacak bilgi, piyasa bilgisine verilebilecek drneklerdir.??

5. Fiyata Etkili Olmasi

Icsel bilgi agisindan en énemli ve fakat tespit edilmesi en zor unsur fiyata
etkili olma unsurudur.??’ Bir bilginin kamuya agiklanmasiyla, makul
yatirimcinin (reasonable investor) yatirim karari iizerinde etki yaratmasi ve
sermaye piyasast aracinin degeri lzerinde muhtemel etki dogurmasi
beklenmektedir. Tiirk mevzuatinda oldugu gibi, yabanci lilke mevzuatlarinda

da fiyata etkililik unsuru tam olarak ortaya konulamamustir.??® Her somut

223 Sirketler ticari hayatta, dava konusu tutarm miktarinm az veya gok oldugu birgok davanin
tarafi olmaktadirlar. Dolayisiyla, sirketin tarafi oldugu her tirll dava, kanaatimizce icsel
bilginin konusunu teskil etmez. Ornegin, isten ¢ikartilan bir mavi yaka calisanmn agtig1 ise
iade davasinin kaybedilmesi sonucunda, ¢alisana tazminat 6denmesi, ortakligin sermaye
aracinn fiyatini etkileme ihtimali bulunmayan bilgidir. Ote yandan, bir ticari davada,
ortakligm yiiklii bir tazminat demesine karar verilmesi, sermaye araglarinin fiyatlari
iizerinde etkisi olma ihtimali yiiksek bir bilgidir. Bu yiizden kamuya agiklanmasi gerekir.

224 Senol, Cem, S. 129.

225 «“Reed” Davasi’nda, sirket birlesmelerine iligkin bilginin fiyata etkili bilgi oldugu kabul
edilmistir. Davaya konu olayda, “fiyata etkili bilgi” olarak kabul edilmistir. Davaya konu
olayda, Standart Oil of California Sirketi, Amax Sirketi ile birlesmek istemektedir. Amax
Sirketi’nin sahibi Bay Reed’in oglu, birlesme teklifi yapilmadan 6nce, durumdan aile
ortamindaki konusmalar sayesinde haberdar olmus, birlesmeden sonra Amax\n hisse
senetlerinin deger kazanacaginin tahmin ederek, piyasadan bu sirkete ait hisse senetlerini
“Onceden” satm almigtir.” Bkz. Bakkalci, Sebnem, S. 79.

226 Hacimahmutoglu, Sibel, igeriden Ogrenilen Bilgi, S. 172, 173.

227 Avrupa Birligi’nde, fiyata etkili bilgi i¢in “significant effect on the price” ifadesi, ABD’de
“material fact” ifadesi ve Ingiltere’de ise “unpublished price sensitive information” (kamuya
aciklanmamus fiyata etkili bilgi) ifadesi kullanilmaktadir. Bkz. Senol, Cem, S. 136, Bakkalci,
Sebnem, S. 75 vd.

228 Bakkalci, Sebnem, S. 75, Hacimahmutoglu, Sibel, Iceriden Ogrenilen Bilgi, S. 174.
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olaym ozelliklerine gore degerlendirilmelidir. ABD’deki yargi kararlarinda,
bir maden sirketinin yeni maden yataklar1 bulmasi, bir girketin baska bir

sirketi devralmasi fiyat etkileyebilecek bilgi olarak degerlendirilmistir.?%°

I1l. KAMUYA ACIKLAMA YAPMA ZORUNLULUGU

Sirketlerin, icsel bilgileri ve daha dnce kamuya agiklanan bilgilerdeki
degisiklikleri kamuya aciklamasi zorunludur. ODR’de hangi durumlarda
kamuya agiklama yapilabilecegi 6rnekler halinde sayilmistir. ODR’de sayilan
ornekler tavsiye niteligi tasidigindan, sirketlerin bu Orneklere benzer
gelismeleri kamuya agiklamasi zorunlu degildir. Bu durumda, sirket olay
bazinda kendisi degerlendirme yapip, gelismenin kamuya aciklanmasi
gerekip gerekmedigine, kendisi karar vermelidir. Bu ylizden sorumluluk
sirkete aittir. ODR’de yer alan tavsiyeye benzer bir olayla kars1 karsiya gelen
sirket, agiklama yapmamaya karar vermisse, bunu gerekcelendirebilmeli,
daha Once ge¢miste sermaye piyasasi aracinin degerini veya yatirimcinin
yatirim karar1 iizerinde benzer etki yaratan bilgiyle ayni olup olmadigini
degerlendirmeli ve bu konuda istikrarh bir tutum sergilemelidir.?*°

ODR’de verilen drneklere bakildiginda, sirketi dogrudan ilgilendiren
icsel kosullar ve sirketi dolayli ilgilendiren dissal kosullar, kamuya
aciklanabilecek gelismeler olarak tavsiye edilmistir.

ODR’de yer alan; ydnetici ve denet¢i kadrolarindaki degisiklikler,
Onemli tutarda olagandis1 gelir ve karlar, birlesme ve devralmalar, maddi

duran varliklar ile ilgili islemler, sirketin faaliyetlerine (faaliyet alaninin

229 Bakkalci, Sebnem, S. 75 vd.

230 yanli, Veliye, Ozel Durumlarin Kamuya Agciklanmasinda i¢sel Bilgi Kavrami,
Diizenleyen: Borsa Istanbul, Anonim Ortakliklar ve Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel
Gelismeler Tiirk Alman Uluslararasi Sempozyumu, 25-26 Haziran 2010, S. 267. (Kisaltma:
I¢sel Bilgi Kavrami) “Alman Hukukunda, igsel bilginin, 6zellikle, ihraccinin faaliyet
alaminda ortaya ¢ikan durumlara iliskin olmast halinde onu dogrudan ilgilendirdigi kabul
edilmekte ve sadece ihrac¢iyi dogrudan ilgilendiren i¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Hiikmiin acik ifadesi karsisinda, i¢sel bilgi sadece sermaye piyasasi aracina
iliskin ise ve dogrudan ihrag¢iyi etkilemiyorsa, bu durum agiklama yiikiimliliigiiniin dogmasi
icin yeterli gorilmemektedir.” Bkz. Yanh, igsel Bilgi Kavramu, S. 267.
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degistirilmesi, tesis acilmasi/kapatilmasi), mali yapisina, finansal duran
varliklarina (duran varlik aligi/satigi/kiralanmasi), yonetim kontroliine vb.
iliskin degisiklikler sirketi dogrudan ilgilen degisiklikler; sirket faaliyetlerinin
yasal veya idari islemler sonucunda kismen veya tamamen durmasi ya da
yapilmasinin imkansiz hale gelmesi, sirket varliklarinin dogal afetler, yangin,
su basmas1 gibi olaylar sonucu zarara ugramasi; faaliyet gosterilen sektore
iliskin mevzuat degisiklikleri veya yetkili kurumlarca alinan kararlar
nedeniyle sirketin faaliyetlerinin veya mali durumunun etkileneceginin belli
olmas1 gibi gelismeler sirketi dolayli etkileyen gelismeler olarak
gosterilebilir.

ODT’ye ve ODR’e bakildiginda, nelerin agiklanacagina iliskin genel
bir sayisal kriter O6ngdriilmedigi anlasiimaktadir. ODR’de maddi duran
varliklar, davalar gibi 6zellikli konularda referans degerlere yer verilmistir.

Kamuya agiklama yapma zorunlulugu agisindan topluluk sirketleri
arasindaki iligkilerde ortaya ¢ikan durumlarin da incelenmesi gerekmektedir.
Ana ortaklikta meydana gelen gelismenin, ihracg¢t bagh ortakligin sermaye
piyasasi araclarini etkileyecek nitelikte olmasi halinde, ogretideki goriisler
uyarinca, ihragg1 bagh ortaklign gelismeyi bilip bilmedigine bakilir.?3! Eger
thragg1r bagli ortaklik, ana ortakliktaki gelismeyi bilmiyor ise kamuya
aciklama yapmasi gerekmeyecektir. Hem ana hem de baglh ortakligm,
sermaye piyasasi araclari islem goérmekteyse ana ve bagli ortaklik ayni
faaliyet alanindaysa, bagl ortakligin faaliyet alanindaki bir gelismenin ikisi
tarafindan da kamuya duyurulmasi gerekir.?? Ana ortakligin faaliyetlerinde,
finansal yapisinda ve yoOnetim/sermaye iliskilerinde bagl ortakhigin
faaliyetlerini, finansal yapisini ve yoOnetim/sermaye yapisini degistirecek
onemli Olciide degistirecek bir gelisme varsa, bu gelisgmenin de bagh ortaklik
tarafindan kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Halka a¢ik ana ortakligin,
halka kapali bagl ortakliklarindaki gelismeler, halka acik ortakligin finansal

tablolarma etkisi dikkate alinarak degerlendirme yapilmalidir.

231 Yanl, Veliye, I¢sel Bilgi Kavramu, S. 266.
232 Yanl, Veliye, I¢sel Bilgi Kavramu, S. 260.
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IV. HABER VEYA SOYLENTILERIN DOGRULANMASI

ODT md. 8’de, ihragc1 tarafindan kamuya agiklanan bilgilerden farkli
olarak, basin yaym organlarinda, ihrag¢inin sermaye piyasasi araglarinin
fiyatini, degerini ve yatrimcilarmm yatirim kararlarm etkileyebilecek
haberlerin yaymlanmis olmasi1 halinde, ihra¢ccinin almasi gereken tutum
diizenlenmektedir. S6z konusu madde uyarinca, Kurul ya da ilgili borsanin
talep, uyar1 veya bildirimini beklemeksizin, ihragg1 bu haberlerin dogru ya da
yeterli olup olmadig1 konusunda kamuya agiklama yapmalidir.

Eger haber veya sOylentiler, daha 6nce kamuya aciklanan bilgilere
dayanilarak ihrag¢1 hakkinda yapilan yorum, analiz, tahmin ve
degerlendirmeye iliskinse, tekrar kamuya aciklama yapmaya gerek

bulunmamaktadir (ODT md. 9/3).

V. GELECEGE YONELIiK DEGERLENDIRMELERIN

ACIKLANMASI
ODT md. 10’da ihrag¢ilarin gelecege yonelik degerlendirmelerini®*?,

kamuya aciklamalar1 kendi tercihlerine birakilmistir. Eger ihracci gelecege
yonelik degerlendirmelerini kamuya agiklamak istiyorsa; gelecege yonelik
degerlendirmeler yonetim kurulu onayina veya yonetim kurulunun yetki
verdigi kiginin onayma bagl olmali, yilda en fazla 4 defa agiklama yapilmali
ve daha Once kamuya aciklanan hususlar ve gerceklesenler arasinda 6nemli

Ol¢tide fark bulunmasi halinde, bu farka da aciklamada yer verilmelidir.

241 ODT md. 4/1/d uyarinca, gelecege yonelik degerlendirmeler, Gelecege iliskin i¢sel bilgi
niteligindeki plan ve tahminleri iceren veya yatirimcilara ihragginin gelecekteki faaliyetleri
ile finansal durumu ve performansi hakkinda fikir veren degerlendirmeleri ifade eder.

84



vl. IDARIi SORUMLULUGU BULUNAN KiSILERIN
ISLEMLERININ ACIKLANMASI

ODT md. 11 uyarinca, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla
yakindan iligkili kisiler ile ihrag¢inin ana ortakligi tarafindan sermayeyi
temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araclarina
iligkin olarak gerceklestirilen tiim islemlerin, islemi yapan tarafindan kamuya
aciklanmasi gerekir.

ODT md. 4 uyarinca, idari sorumlulugu bulunan kisiler (1) ihrag¢inin
yonetim kurulu tyelerini veya (2) yonetim kurulu iiyesi olmadigi halde,
thragginin igsel bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli bir sekilde
erisen ve ihragginin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari
kararlar1 verme yetkisi olan kisileri ifade etmektedir. Yine ayni madde
uyarinca, idari sorumlulugu bulunan kisi ile yakindan iligkili kisiler ise (1)
idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, ¢ocuklarmi ve idari sorumlulugu
bulunan kisi ile s6z konusu islemin gerceklestirildigi donemde ayni evde
ikamet eden kisileri, (2) idari sorumlulugu bulunan kisiler veya (1) numarali
alt bentte belirtilen kisiler tarafindan idari sorumluluklar1 {istlenilen veya
dogrudan ya da dolayli olarak bu kisiler tarafindan kontrol edilen veya bu
kisiler yararina kurulmus olan veya ekonomik ¢ikarlar1 esas olarak bu
kisilerin ekonomik ¢ikarlar ile ayn1 olan tiizel kisi, kurum veya ortakliklari,
(3) sermaye piyasasi aract bir borsada islem goren ihraggmnin Kurul
diizenlemelerine gore hazirlanmis son yillik finansal durum tablosundaki
aktif toplammin %10 veya daha fazlasini olusturan baglh ortakliklarnin; (f)
bendi ile bu bendin birinci ve ikinci alt bentlerinde belirtilen kisileri ifade
etmektedir.

ODT’nin  11’inci maddesinin ikinci ve fiigiincii fikralarinda,
sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili kisilerin yapacaklar1
islemlerin toplam tutarma gore agiklama istisnalar1 diizenlenmistir. Eger bu
tutarlarin  altinda islem yapilmigsa, s6z konusu islemlerin kamuya

aciklanmasina gerek bulunmamaktadir.
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VIl. ACIKLAMANIN SEKLI VE SURESI

Thraggilarm 6zel durumlarini KAP’a bildirirken kullanacaklar1 formlar
ODT’nin ekinde paylasilmis ve bu yolla tiim iilke genelinde bir standart
olusturulmustur. Bu sayede hem ihraccilarmm farkli sekiller kullanmasiyla
aciklanacak bilginin 6ziine zarar verilmesi 6nlenecek hem de iigiincii kisilerin
aciklanan bilgiyi kavramasi kolaylasacaktir.?4?

ODT’de aksi belirtilmedikge, ihracgilar tarafindan yapilacak
aciklamalarin derhal yapilmasi esastir. Ozel durum agiklamalari, en geg
durumun ortaya cikti§1 giinli izleyen iiglincii i giinii saat 08:00’a kadar
KAP’ta duyurulur. ihraggida idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla
yakindan iligkili kisilerin ihragginin paylarina iligkin yaptiklar1 iglemlere ait
0zel durum agiklamalarinin ortaya ¢iktigi veya o6grenildigi anda derhal
kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Borsalarda islemlerin kapandigi saatten
sonra agiklama yapilirsa, yatirimcilarin degerlendirmeleri ve saglikli karar
alabilmeleri i¢in yeterli zaman, yatirimcilara taninmis olur.

ODT md. 24/4 uyarimca, ihrag¢ilar kamuya agikladiklari igsel bilgileri,
en ge¢ kamuya acgiklama yapildiktan sonraki is gilinii i¢inde internet
sitelerinde ilan etmek ve s6z konusu aciklamalar1 bes yil siireyle internet
sitelerinde  bulundurmak zorundadirlar. 5. fikrada ise &zel durum
aciklamalarinin, TTK’ nin 1524’lincli maddesi uyarinca yapilan diizenlemeler
cercevesinde ilan edildigi durumlarda, bu agiklamalar1 ihraggmnin Internet
sitesinde ilan etme ve saklama yiikiimliligli yerine getirilmis sayilacagi
belirtilmektedir. Ortakhigmn internet sitesi, ODT md. 24’te uyarinca KAP’ta
ihraggiya iligkin genel bilgilerde yayinlanan internet sitesiyken, TTK md.
1524 uyarinca sirket tarafindan tescil edilen internet sitesidir. Bu hiktimler
g0z dniine alindiginda iki farkli goriis ileri siiriilebilir. Ilk olarak hem KAP’ta

hem de sicilde yer alan ortaklifa ait adresin ayni olmasi gerekliligini ileri

242 Ayni1 goriiste: Manavgat, Caglar, HAO, S. 226
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siiren goriistiir.2*® Ikinci olarak ileri siiriilebilecek goriis ise ODT md. 24/5°te
bir istisna olusturuldugudur. Istisna sebebiyle, ticaret siciline tescil ettirilen
adresin, KAP’ta yaymlanan adresten farkli olmasi durumunda, sicilde yer
alan adreste aciklama yapmak, ylkimliligliin yerine getirilmesi igin
kanaatimizce yeterlidir.

ODT md. 24 uyarinca, ortakligin internet sitesinde yaymlanan
aciklamalar 5 y1l boyunca sitede yer almalidir. TTK md. 1524°te ise 6 aylik
bir sure 6ngorulmektedir. Ancak TTK md. 1524/5’te diger 6zel diizenlemeler
sakli tutulmustur. Dolayisiyla, ortakligin sitesinde yapilan 6zel durum

aciklamalar1 5 y1l boyunca saklanmalidir.

VI1l. SUREKLI BILGILERIN KAMUYA ACIKLANMASI

ODT md. 4/1/p’de siirekli bilgi, igsel bilgilerin disinda kalan bilgiler
olarak tamimlanmaktadir. Seg¢ilen kavram olarak donemsel kamuyu
aydmlatmay1 ¢agristirtyor olmasi ve tanimin ¢ok genel ve belirsiz yapilmis
olmasi, siirekli bilginin kapsamini belirsiz kilmaktadir. ODT nin iigiincii
bolimiinde bu belirsizlik, siirekli bilginin kapsami ¢izilerek, ortadan
kaldirilmaktadir. igsel bilgilere nazaran, siirekli bilgiler yoruma ihtiyag
duymaz. Diizenlemede yer alan bilgilerin a¢iklanmas1 zorunludur.

ODT’de siirekli bilgi; ortakligin sermaye ve ydnetim kontroliindeki
degisiklikler, ortakliga iliskin genel bilgiler ve genel kurula iligkin bilgiler
olmak iizere li¢c grup bilgiden olusmaktadir.

Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler, stirekli
bilgi kapsamina giren birinci grup bilgilerdir. Eger pay veya oy oranlari, ODT
md. 12°de sayilan esitleri agiyorsa veya altina diisiiyorsa, bu durum kamuya
aciklanmalidir. ODT md. 13’te oy haklarmin hesaplanma esaslarina yer
verilmistir ve bu esaslar dikkate almarak esigin asilmasi veya altina

diistilmesi kontrol edilmelidir.

243 Manavgat, Caglar, HAO, S. 226.
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ODT md. 12 uyarinca, (i) bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu
gercek veya tilizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel
kigilerin dogrudan veya dolayli olarak paylar1 borsada islem goéren bir
ihrag¢inin sermayesindeki paymin veya toplam oy haklarinin %S5, %10, %15,
%20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulasmasi veya s6z konusu
oranlarin altina diismesi halinde bu kisiler tarafindan, (ii) bir kurucuya ait
yatirim fonlarinin dogrudan veya dolayli olarak ihrag¢inin sermayesindeki
paymin veya toplam oy haklarinin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50,
%67 veya %95 ine ulagsmasi veya s6z konusu oranlarin altina diigmesi halinde
kurucu tarafindan agiklama yiikiimliiliigii yerine getirilir.2*4?®> Diizenlenen bu
esikler, TTK md. 198°de yer alan sirketler toplulugundaki hakimiyet
esikleriyle benzerlik gdstermektedir. Esiklerin belirlenmesinde, azinlik
haklarmin gdzetilmesi ve hakimiyetin tespiti rol oynamaktadir.?*® %5 halka
acik anonim sirketlerde azlik oranmi, %10 diger anonim sirketlerde azlik
oranmi ve sirketin kendi paylarini iktisap oranmi, %20 TTK md. 198’deki
bildirim yiikiimliisii olan istirak oranmi, %25 karsilikli istirak oranini ve
olagan genel kurul toplant1 nisabini, %33 ve %50 esas sozlesme degisikligi
ile ilgili genel kurul toplant1 nisaplarini, %98 1I-23.2 Birlesme ve Boliinme
Teblig?*” md. 13 uyarmca kolaylastirilmis birlesmeyi, md. 18 uyarinca
kolaylastirilmis bdliinmeyi 11-23.1 Onemli Nitelikteki islemlere Iliskin Ortak
Esaslar ve Ayrilma Hakki Teblig?*® md. 8 uyarinca borsa kotundan ¢ikmayt,
%100 ise tam hakimiyeti ilgilendirmektedir.

244 SOX Yasast’nda kontrol degisikligine iliskin %10 iizerine ¢iktiginda bildirim yapilmasi
diizenlenmistir. Bizdeki kontrol degisikliginin farkli esiklerinde bildirim diizenlemesi,
kontrol edenin giiciiniin agiklanmasi agisindan 6nemlidir. SOX Yasas i¢in Bkz. Yukarida S.
14 vd.

245 SPK tarafindan, ODT md. 12’nin uygulanmasinda pratik hayatta sikintilar tespit edilmis
olunacak ki, 08.09.2017 Tarihli ve 33/1122 Sayil1 Karar’da, “Sermaye yapisina ve yonetim
kontroliine iliskin degisiklikler” baglikli 12’nci maddesi kapsaminda, sorumlular tarafindan
yapilmasi gereken agiklamalarin zamaninda ve eksiksiz yapilmasi yatirimceilarin zamanimda
ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir ve etkin bir ortamda igleyisinin
saglanmasi gerektigi; aksi takdirde, sorumlularin Teblige aykir1 eylemleri nedeniyle 6362
sayili SPK’nun 103 {incli maddesi uyarinca miieyyideye maruz kalabilecekleri yoniinde, SPK
tarafindan ilgilere uyarida bulunulmustur.

246 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, S. 522, 523.

247 RG. Tarih 28.12.2013 Say1 28865.

248 RG. Tarih 24.12.2013 Say1 28861.
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ODT md. 122/3'te oy hakkmmn dondugu durumlarin®® da
hesaplamada dikkate alinacagi diizenlenmistir. Oy hakkimin donmasi, donma
sebebinin devam ettigi siire boyunca oy hakkinin kullanilamamasi anlamina
geldiginden, pay sahibi genel kurula katilamaz, goriis bildiremez, oy
kullanamaz.?*® Bu yiizden oy hakkmm donmasi toplant1 ve karar nisaplarini
etkileyeceginden, esiklerin hesaplanmasinda, bu paylar hesaplama disinda
tutulmalidir.?!

Esiklerin asilmasi veya altina diisiilmesi, dogrudan veya dolayli
yollarla gerceklesebilecegi gibi, birlikte hareket edilmesi suretiyle de
gergeklesebilir. Esigin asilmasi veya altina diisiilmesi pay devri yoluyla veya
oy sozlesmesiyle ya da intifa hakkiyla dogrudan meydana gelebilir. Ortagin
istirak ettigi veya tiizel kisi ortaga istirak eden ortakliklar araciligiyla sahip
olunan pay veya oy hakki sahipligindeki degisiklikler sonucunda ise dolayli
suretle esigin agilmasi veya altina diisiilmesi gerceklesmis olacaktir.

Yukarida da belirttigimiz gibi esiklerin asilmas1 veya altina diisiilmesi,
birlikte hareket etmek suretiyle de gergeklesebilir. ODT md. 4/1/c’de birlikte
hareket eden kisiler, bir ihraggmnin sermaye yapisinda veya yonetim

kontroliinde degisiklik olusturmak amaciyla agik ya da zimni, sozlii ya da

249 TTK uyarmca, 4 halde oy hakkinin donmasi sdz konusu olacaktir. (I) TTK m. 482-483
uyarinca, pay sahibinin sermaye taahhiidiinde temerriide diismesi sonucunda sirketten 1skat
edilmesinden sonra, paylar elden ¢ikarilamamis ve sirketin elinde kalmissa, bu paylar genel
kurul toplantisinda nisabin hesaplanmasinda dikkate alinmaz ve bu paylara iligkin olarak
sirket hicbir pay sahipligi hakki kazanamaz (TTK m.389). Bu yiizden igiincii kisiye paylar
devredilene kadar, oy hakki donar-kullanilamaz. (I) TTK m. 434 uyarinca, birden fazla paya
sahip olan pay sahibinin oy hakkimnim esas sézlesme ile sinirlandirildigi haldir. Bu durumda,
esas sozlesmede belirlenen sinir agildiginda, asilan BOLUM kadar oy hakki donacaktir. (I1I)
TTK m. 495 uyarinca, borsaya kote edilmis nama yazil paylarda, esas sdzlesmede, iktisap
edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi,
sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist smir1 gériilmiisse, bu sinirin
astlmasi halinde oy haklar1 donmaktadir. (IV) TTK m. 379 ve devamindaki maddeler
uyarinca, bir sirket kendi paylarmi iktisap etmisse, edindigi paylardan dogan oy hakklarini
kullanamaz . Bkz. Pulagli, Hasan, Serhi C. 2 S. 1478, 1479.

20 Yanli, Veliye, Okutan Nilsson, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. Maddesi Uyarmca
Bildirim Yapilmamasinin Anonim Sirketteki Oy Haklarina Etkisi, Edit6r: Burcu Goget, Prof.
Dr. Hamdi Yasaman’a Sayg1 Konferansi, Istanbul, Aralik 2017, S. 778, vd., Uygun, 1.
Doguhan, Sirketler Toplulugu Hukukunda Pay Sahipligi Haklarina Dayali Hakimiyet, S. 64
vd., Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, S. 112, 113.

251 Manavgat, Caglar, HAO, S. 227, Yanl Veliye, Okutan, Giil, , S. 778 vd., Uygun, i,
Dogukan, S. 64 vd., Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, S. 112.
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yazili bir anlagsmaya dayanarak is birligi yapan gercek ve/veya tiizel kisiler
seklinde tanimlanmistir. Tanimdan da cikartilabilecegi gibi, birlikte hareket
eden kisilerin, birden fazla gercek veya tiizel kisi olmasi ve birlikte hareket
etme iradelerinin olmasi gerekmektedir.?®®> Bu yiizden, akrabalik, ticari
iligkiler, gecmis genel kurullarda ayni yonde oy kullanmis olmak, finansal
tablolarla 1ilgili karar alinmasma, kar paylar1 ve kazang paylarinin
belirlenmesine veya yedek akcenin sermayeye veya dagitilacak kara
katilmasina iligkin kararlari goriisiildiigi genel kurulda belli bir yonde oy
vermek birlikte hareketin varligini gdstermeye tek basma yeterli degildir.?®
Ikinci grup siirekli bilgi, ortakliga iliskin genel bilgilerdir. ODT md.
16’da ortakliga iliskin genel bilgilerin 2 giin icerisinde kamuya agiklanmasi
gerekliligi  diizenlenmistir. Ortaklhiga ilisgkin genel bilgileri, ortakligin

merkezi®**, sermayesi®®®, halka agiklik orami®®® gibi ortaklig1 tanitici nitelikte

252 «Birlikte hareket eden kisiler” kavrammin en 6ne ¢iktigi konu zorunlu pay alim teklifidir.
Pay alim teklifinin diizenlendigi I1-26.1 Pay Alim Teklifi Tebligi md. 4/c’de ODT md. 4’¢
benzer birlikte hareket eden kisiler kavraminin tanimi yapilmstir. Burada farkli olan husus
SERPK md. 26/2’de belirtilmistir. Buna gore, birlikte hareket edenler, ortakligin oy
haklarmin yiizde ellisinden fazlasina sahiptirler ve bu yolla ortakligin kontroliinii ellerine
gecirmektedirler. Birlikte hareket edenlerin, hakimiyeti ele gecirmelerinden sonra, kiicik pay
sahiplerinin paylarini ellerinden ¢ikartabilmeleri i¢in, kontrolii ele gegirenler tarafindan
kendilerine pay alim teklifi sunulmasi zorunludur. Ayrintil bilgi igin: Tiirkyllmaz, Ismail,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu Istanbul 2015, S. 142 vd.

253 Manavgat, Caglar, HAO, S. 226, Tiirkyilmaz, S. 143, 144, Kolcuoglu, Umut, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagr1, Istanbul 2009, S. 162, Manavgat, Caglar, Aleni Pay
Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997 S. 228, (Kisaltma: Pay Alim
Teklifi).

254 Merkez degisikligine iliskin drnek agiklamalar i¢in Bkz.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/595166

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/569053

25 Sermayeye iliskin 6rnek agiklamalar igin Bkz.

https://www.Kkap.org.tr/tr/Bildirim/690752

https://www.Kap.org.tr/tr/Bildirim/673164

256 Halka aciklik oranina iliskin &rnek agiklamalar igin Bkz.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/319169

https://www.Kkap.org.tr/tr/Bildirim/618230
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bilgiler seklinde somutlastirabiliriz. 2’

ODT md. 18 uyarinca, genel kurula iliskin bilgilerin de kamuya
aciklanmas1 gerekmektedir. Buna gore; genel kurul toplanti tarihi, saati, yeri
ve giindemine iligkin yonetim kurulu karari alinmasi, genel kurula katilma
hakkmin kullanimmma ve toplam oy haklarna iligkin bilgi, yonetim kurulu
veya genel kurul tarafindan kar dagitimina iliskin karar alinmasi, genel kurul
toplant1 tutanagi ve hazir bulunanlar listesi, genel kurul toplantisinin
yapilamamasi1 durumunda, bu durumun gerekgesi ve bir sonraki toplantiin
tarihine iliskin bilgi, yeni pay ihracina iliskin yonetim kurulu karar1 alinmasi,
yeni pay alma haklarmin kullanimi, sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilen
paylarin iptali ve degistirme hakkmnin bulundugu durumlarda degistirme
islemi hakkinda bilgi, kayith sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda
sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu karari kamuya duyurulmalidir.
Genel kurul tutanaginin kamuya agiklaniyor olmasi, sirket menfaati ve ticari
sir agisindan tereddude yol acgabilir. Cunkl pay sahibi, TTK md. 437°de yer
alan bilgi alma hakkina dayanarak, genel kurul sirasinda sirket yoneticilerine
yonelik soru sorabilir. S6z konusu sorular ve cevaplari genel kurul tutanagina
islenecektir. Ancak unutulmamalidir Ki, TTK md. 437/3’te pay sahibinin bilgi
alma hakkmin sirket sirlarinin agiklanacagi veya korunmasi gereken diger
sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilecegi
hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, pay sahibinin sorusuna verilecek cevap,
ticari sir veya sirket menfaatine zarar verebilecek bilgi kapsamina giriyorsa,
mubhataplarca reddedilecek; bu nedenle de genel kurul tutanaginda yer

almayacaktir.

Diger Diizenlemelerdeki Ozel Durum Aciklamalar

Basta SPK tebligleri olmak {izere, mevzuatta bazi hallerin

gerceklesmesi durumunda, ODT hiikiimleri uyarinca 6zel durum agiklamasi

257 Manavgat, Caglar, HAO, S. 226.
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yapilmast gerekliligi diizenlenmistir. Bu hallerin baslicalarma asagida yer

vermek isteriz.

A. Sermayenin Kaybi ve Borca Batiklik

Anonim ortaklik alacaklilarinin, alacaklarinin karsiligi olan ortaklik
sermayesinin korunmasi 6nem arz etmektedir. Ortakligin finansal durumunun
bozulmas1 halinde, sermayenin korunmasi ve bu yolla alacaklilarin
ugrayabilecegi magduriyetin énine gecilmesi amaciyla TTK m. 376’da bir
dizi tedbirler 6ngoriilmiistiir®®®. Ayrica, SPK, 10.04.2014 tarihinde, “Halka
Acik Sirketler Bakimindan 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK)
376’nc1 Maddesinin Uygulamas1” bashigini tastyan bir ilke karar1 (“SPK Ilke

Karar1”) yaymlamistir?®.

TTK m. 376/1 uyarinca, yonetim kurulu, son yillik bilangodan,
sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle
karsiliksiz kalmasi halinde, genel kurulu hemen toplantiya ¢cagirmasi ve bu
genel kurula uygun gordigii iyilestirici dnlemlerini sunmasi gerekmektedir.
SPK Ilke Karari’na gére, halka agik ortakhigin ydnetim kurulu, sermaye ve
kanuni yedek akcelerin toplamimin yarisinin karsiliksiz kaldigma iliskin
tespitini yapmali ve II-14.1 Tebligi gergevesinde finansal durum tablosu

hazirlamalidir.

Son yillik bilancoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin {igte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldiginin anlasilmasiyla,
TTK m. 376/2 uyarinca, yonetim kurulunun genel kurulu hemen toplantiya

cagirmasi ve toplanan genel kurulun da sermayenin (gte biri ile yetinmeye

258 Konuya iligkin ayrmtili bilgi icin Bkz. Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku, S. 460, vd.,
Pulasli, Hasan, Serhi, S. 1172, vd., TEKINALP Unal, Ortakliklar Hukuku, S:244, vd.

259 10 Nisan 2014 tarihinde, 11/352 sayih “Halka Agik Sirketler Bakimindan 6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 376’nc1 Maddesinin Uygulamast” iliskin SPK Ilke Karari,
Bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2014&sayi=11 Erigim
Tarihi. 1.05.2018.
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veya sermayenin tamamlanmasma karar vermesi gerekmektedir. Genel
kurulun bu kararlardan birini alamamas1 halinde, sirket kendiliginden sona
erecektir (TTK m. 376/2). SPK ilke Karar1 uyarinca, yonetim kurulu, sermaye
ile kanuni yedek akgeler toplaminin tigte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz
kaldiginin tespitinde de II-14.1 Tebligi ¢ergevesinde finansal durum tablosu

hazirlamali ve borca batiklik degerlendirmesi yapip genel kurula sunmalidir.

TTK m. 376/3’te ise anonim sirketin borca batik olmasi hali
diizenlenmistir. Hiikiim uyarinca, sirketin borca batik durumda bulundugu
stiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu, aktiflerin hem igletmenin
devamlilig1 esasma gore hem de muhtemel satis fiyatlar1 iizerinden bir ara
bilanco hazirlamasi gerekmektedir. Cikartilan ara bilangodan, aktiflerin,
sirket alacaklilarmin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlasilmasi
halinde, yonetim kurulunun, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine bildirmesi ve sirketin iflasin1  istemesi

gerekmektedir.

SPK ilke Kararr'na gore, 1I-14.1 Tebligi cercevesinde ara donem
finansal rapor hazirlama yiikiimliliigii bulunan sirketler icin, isletmenin
devamliligi esasma gore hazirlanacak ara bilango olarak 11-14.1 Tebligi
cercevesinde hazirlanan periyodik finansal tablolar dikkate alinacaktir.
Ayrica, bilangoda yer alan duran varliklarm, SPK’nun degerlemeye iligskin
diizenlemeleri kapsaminda degerlemesinin yapilmis olmasi gerektigi ve
konuya iliskin dipnotlarda degerleme hakkinda bilgi verilmesi gerektigi

belirtilmistir.

SPK Ilke Karari’'nda, TTK 376 bilangolarinin ydnetim kurulu karar1
ile birlikte ODT kapsaminda kamuya duyurulmasi gerektigi hiikiim altina
almmigtir. SPK ilke Kararr’yla; faaliyet konusu sportif faaliyetler veya soz
konusu faaliyetlerden elde edilen gelirlerin yonetilmesi olan halka agik

ortakliklarin®®, TTK 376 bilancosunda yer alan varliklarini her durumda en

260 SPK, finansal fair play kurallar1 kapsaminda, sportif halka agik sirketlerin uymasi gereken
kurallari, 28.03.2008 tarihli ve 9/412 sayili karar1 ile “Faaliyet Konusu Sportif Faaliyetler
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cok 2 willik, diger halka acik ortakliklarin ise 5 yillik periyotlarla yeniden
degerlemesini yaptirmalar1 ve yeniden degerleme sonuglari ile olusan fona
iliskin olarak periyodik finansal tablolarin kamuya aciklandigi tarihler

itibartyla 6zel durum agiklamasi yapmalar1 zorunlu kilinmistir.

B. Birlesme ve Boliinmeye Iliskin Aciklamalar

SPK tarafindan ¢ikartilan 11-23.2 Birlesme ve Boliinme Tebligi?®! (“I1-
23.2 Teblig”)halka agik ortakliklarin sermaye sirketleri, devralan sirket
olmalar1 sartiyla sahis sirketleri ve kooperatifler ile olan birlesme islemlerini
ve halka agik ortakliklarn taraf olduklar1 boliinme islemlerini

diizenlemektedir (11-23.2 Teblig m. 2)?%2,

Birlesme ve boliinme islemleri, bu islemlere taraf olacak sirketlerin
yonetim organlarinca bir karar alinmasi ile baslar (II-23.2 Teblig m.5). S6z
konusu kararda sirketler birlesme veya bdliinme islemlerine taraf olma

iradelerini agikca ortaya koyacaklardir.

Birlesme veya boliinme islemlerine taraf olma iradelerini ortaya koyan
sirketler s0z konusu islemlerde esas alinacak finansal tablolarini
hazirlayacaklardir (I1-23.2 Teblig m.6). 11-23.2 Teblig’in 6. maddesinde,
birlesme veya boliinme islemlerinin onaylanacagi genel kurul toplantismin
yapildig1 hesap doneminin sonunu takip eden dordiincii ayin basi ile sekizinci

aym sonu arasinda yapilmasi durumunda, birlesme veya boliinme

veya S0z Konusu Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlerin Yonetilmesi Olan Halka Acik veya
Acilacak Ortakliklarin (sportif sirketlerin) Uymasi Gereken Kriterler” adiyla belirlemistir.
Ilgili karar, SPK’nin 20/10/2017 tarih ve 38/1279 sayili Karart ile yiiriirliikten kaldirilmistir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi mevzuatinda, sportif halka acgik sirketlere 6zgii, diizenleme
bulunmamaktadir.

261 28.12.2013 tarihli ve 28865 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmustir.

262 Birlesme ve boliinmeye iliskin ayrintil1 bilgi igin Bkz. Manavgat, Caglar, HAO, S. 576,
vd., Tarhan, Damla Giil, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve
Sonuglari, Istanbul, 2018, S. 148, v.

94



islemlerinde son yillik finansal tablolarin esas alinacagi hiikkiim altina
almmustir Ornegin genel kurulun Mayis 2018 tarihinde gerceklestirilmesi
durumunda 2017 yilina iligkin yillik finansal tablolar1 dikkate almacaktir.
Ancak, genel kurul toplantisinin bu donemin disindaki bir tarihte yapilmasi
halinde, en az alt1 aylik faaliyet donemini kapsayacak ve finansal tablo tarihi
ile genel kurul toplant1 tarihi arasinda alt1 aydan fazla siire gegmeyecek
sekilde diizenlenecek ara donem finansal tablolar1 esas almmacaktir (I1-23.2

Teblig m.6).

Birlesme veya boliinme islemlerine esas alinacak finansal tablolarin,
Kurul’un muhasebe standartlarna iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
hazirlanmis ve bagimsiz denetim standartlar1 gergevesinde 6zel bagimsiz
denetimden gecirilmis olmasi ve denet¢i tarafindan s6z konusu raporlarla
ilgili olarak olumlu goriis bildirmis olmasi1 zorunludur (II-23.2 Teblig m.6).
Ancak, birlesme veya boliinme islemlerine esas alinacak finansal tablolarin
Kurul diizenlemeleri uyarinca bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde,

ayrica 0zel bagimsiz denetimden gecirilmesine gerek yoktur.

11-23.2 Teblig’in 7. maddesi uyarinca birlesme ve bdliinme islemlerine
taraf olan sirketlerin igleme esas alinan finansal tablolarmin tarihi itibariyla
malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarmnin tespiti amaciyla bir uzman

263

kurulus raporu hazirlanmasi gerekmektedir<®®. Yapilacak degerleme, SPK’nin

degerlemeye iliskin diizenlemeleri kapsaminda yapilacaktir?®4,

TTK m. 145 ve m. 166’da, birlesme/boliinmeye katilan sirketlerin
yonetim  organlar1  tarafindan  imzalanacak bir  birlesme/boliinme
sOzlesmesinin  hazirlanmasina hiikmedilmistir. Boliinmede, boliinen sirket

malvarlig1 yeni kurulacak bir sirket veya sirketlere boliiniiyorsa, boliinen

263 Uzman kurulus raporu alma zorunlulugu, TTK m. 148’in ilk halinde de yer almaktaydi.
Ancak 6335 Sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, bu zorunluluk kaldirilmistir. 11-23.2
Teblig’de halka agik sirketler i¢in bu zorunlulugun korunuyor olmast yerinde olmustur. Ayni
goruste Bkz. Manavgat, Caglar, HAO, S. 575.

264 Degerleme hizmeti verecek sirketlere iliskin esaslar, SPK’nun 17.07.2003 tarih ve 37/875
say1l1 kararinda belirlenmistir. Bkz. http://www.spk.gov.tr/DaireDuyuruKarar/Dosya/20
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sirketin boliinme s6zlesmesi yerine bir boliinme plani hazirlamasi gerekir.
Birlesme s6zlesmesinin ve birlesme planinin igerecegi asgari unsurlar 11-23.2

Teblig’in eklerinde belirtilmistir.

[1-23.2 Teblig ile birlikte birlesme ve boliinme islemlerinde yapilacak
duyuru metninin onaylanmasi sistemi kabul edilmistir. 11-23.2 Teblig m. 5
kapsaminda, sirketlerin taraf olduklar1 birlesme ve boliinme islemlerinde
icerigi Kurul’ca belirlenerek birlesme veya boliinme isleminin onaylanacagi
genel kurul toplant1 tarihinden en az 30 giin 6nce kamuya agiklanacak duyuru

metninin hazirlanmasi1 ve SPK’dan onay alinmas1 gerekmektedir.

Birlesme ve boliinme iglemlerine taraf sirketlerin yonetim organlari
birlesme ve boliinme islemlerinin onaylanmasi amaciyla genel kurulu
toplantiya ¢cagirmalidir. Halka acik sirketler i¢in esas sozlesmelerinde aksine
hiikiim bulunmamasi halinde genel kurula cagri en az ii¢ hafta 6ncesinden

yapilmis olmalidir.

Birlesme/boliinme islemleri SERPK m. 23’te onemli nitelikteki
islemler arasinda sayildigindan bu islemlerin onaylanacagi genel kurullarda
aranan nisaplar ayrica belirlenmistir (II-23.1 Teblig?®® m.7). Buna gore; esas
sOzlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
Ongoriilmedigi takdirde, toplant1 nisab1 aranmaksizin, genel kurula katilan oy
hakkini haiz paylarin {igte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Ancak,
toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin
hazir bulunmasi halinde, esas sozlesmede acikca daha agir nisaplar
ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile

karar alinir.

Birlesme ve boliinme islemlerinin genel kurulca onaylanmasindan
sonra yoOnetim organlarinca, birlesme/ bdliinmeye iligkin tiim belgeler,

alinmas1 zorunlu izinler ve sermaye artirilmasi halinde sermaye artirimini

26511-23.1 Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi,
24.12.2013 tarihli ve 28861 sayil1 Resmi Gazete’de yaymlanmistir.
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karar1 ve buna iligkin esas sozlesme degisikligi tescil icin ilgili sicile
sunulmalidir (II-23.2 Teblig m. 19). Birlesme/bolinme ancak s6z konusu

genel kurul kararlarinin ticaret siciline tescili ile birlikte gegerlilik kazanir.

[1-23.2 Teblig m.8’de birlesme/boliinme islemlerinde, isleme taraf
sirketlerden en az birinin paylarmm borsada islem gdrmesi halinde, ODT
kapsaminda yapilacak 6zel durum agiklamalarina yer verilmistir. Buna gore,
birlesme/boliinmeye taraf olan sirket (ikisinin de paylar1 borsada islem
goriiyorsa sirketler) isleme iliskin yonetim kurulu karar1 alindigi, SPK’ya
basvuru yapildigi, uzman kurulus goriisiiniin alindigi, birlesme/boliinme
sOzlesmesinin veya planmin imzalandigi, birlesme/boliinme raporunun
hazirlandig1 halleri 6zel durum acgiklamasi yoluyla kamuya duyurmalidir.
Ayrica SPK tarafindan onaylanan duyuru metni, Birlesme/boliinme
sOzlesmesi veya plani, birlesme/boliinme raporu, son tl¢ yillik finansal
raporlari, uzman kurulus raporu, birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu,
varsa son ii¢ yillik bagimsiz denetim raporlari, varsa ara donem finansal
raporlar;, varsa gayrimenkul degerleme raporlar1 KAP'ta kamuyla

paylasilmalidir.

C. Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Aciklamalar

Kayith sermaye sistemi, genel kurulun, ana sozlesmede belirlenen
sermaye tavanina kadar sermaye arttirma yetkisini yonetim kuruluna tanidigi
sermaye sistemidir®®. Halka acik anonim ortakhiklar i¢in kayitli sermaye
sistemi, SERPK m. 18°de ve 1I-18.1 Kayitli Sermaye Sistemi Teblig’inde?®’
(“II-18.1 Teblig”) diizenlenmistir. SPK m. 18 uyarinca, halka agik anonim

ortakliklarmm kayitli sermaye sistemini kabul etmeleri ihtiyaridir ve kabul

266 Kayitl sermaye sistemine iliskin ayrmtili bilgi i¢in Bkz. Moroglu, Erdogan, Anonim
Ortakliklarda Sermaye Arttirimu, Istanbul, 2018, S. 321, Vd., Cenkgi, Esra, Kayitl Sermaye
Sistemi, Istanbul, 2015, Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi
ve Sermaye Arttirimi, Istanbul 1996.

26725.12.2013 tarihli ve 28862 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.
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etmeleri durumunda SPK’dan izin almalar1 gereklidir. Ortakligin baslangic
sermayesi 100.000 TL’dan az olmamali ve esas sOzlesmesinde kayitl
sermaye sistemine iliskin hitkiimlerin yer aliyor olmasi gerekir (II-18.1 Teblig

m. 5).

I1-18.1 Teblig’inde, kayithh sermaye sistemine iliskin bazi hallerin,

0zel durum acgiklamasi yoluyla kamuya duyurulmasi diizenlenmistir.

[1-18.1 Teblig m. 12°de, halka agik ortakliklarin, kayith sermaye
tavaninin arttirilmas;, SPK tarafindan verilen izin siiresinin uzatilmasi,
sermaye artrimi ve yonetim kurulunun imtiyazli veya nominal degerinin
lizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasina, pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarmin  smirlandirilmasina, 1imtiyazli pay sahiplerinin  haklarinin

kisitlanmasina iliskin kararlar1 kamuya agiklanmalidir.

I1-18.1 Teblig m. 13 uyarinca, yonetim kurulunun kayith sermaye
sistemine iliskin kararlarina karsi, sirket merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesinde, kararmn iptaline yonelik dava acilabilir. iptal davasi
acilmasi halinde, ortaklik, iptal davasmin acildigini ve eger yonetim kurulu
kararinin icrasinin geri birakilmasi karari verilirse ilgili karar1 ve mahkemenin
nihai kararmi SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiir (II-18.1 Teblig m. 14). Ayrica,
11-18.1 Teblig m. 14’te, Iptal davasi agilmasi halinde, sozii edilen iptal
davasinin ag¢ildig1 hususunu, mahkemece aleyhine iptal davasi agilan yonetim
kurulu kararinin icrasinin geri birakilmasma karar verildigi takdirde bu karari,
davaya iligkin nihai mahkeme kararini ve mahkeme kararinin kesinlesmesi
halinde bu husus ODT kapsaminda ortaklik tarafindan kamuya agiklanmasi

hiikiim altia almmustir.

D. Onemli Nitelikteki Islemlere fliskin A¢iklamalar

Halka a¢ik anonim ortakliklarin bazi islemleri, onemli nitelikteki

islemler olarak degerlendirilmis ve buna iliskin usul ve esaslar SERPK’da ve
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11-23.1 Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk1
Teblig?® (“11-23.1 Teblig”) diizenlenmistir®®®. Hangi islemlerin &nemli
nitelikteki islem oldugu hususu, II-23.1 Teblig’in 5. maddesinde
diizenlenmistir. Hiikiim uyarinca; ortakliklarm kendi tiizel kisilikleri ile ilgili,
(1) birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme
karar1 almasi, (II) mal varligmmn timiini veya Onemli bir bolimiinii
devretmesi veya kiraya vermesi veya mal varliginm timii veya onemli bir
b6lumi Uzerinde ayni hak tesis etmesi, (111) faaliyet konusunu tlimayle veya
onemli dlgiide degistirmesi, (IV) imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunu degistirmesi, (V) borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi,
(VI) iliskili taraflarindan 6nemli 6l¢iide mal varligi edinmesi veya kiralamasi,
(VII) yapmayi planladiklar1 bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit
sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit digindaki varlik devrinden
kaynaklanan borclara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi, (1X)
yapmay1 planladiklar1 bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye artirimindan
elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agsmas1 ve Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit
disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarm kismen veya tamamen

0denmesinde kullanilacak olmas1 6nemli nitelikteki islem sayilmistir.

I1-23.1 Teblig m. 5 uyarinca, ortakliklarmm halka agilma Oncesinde
verdikleri vaatler, taahhiitler veya esasli durumlarindan Onemli derecede
farklilik arz eden veya somut bir konuda daha 6nceden bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamis olsa da beraberce degerlendirildiginde ortakligin faaliyetleri
ve/veya ticari hayatinda onemli Glgiide degisiklik yaratacak is ve islemler,
SPK tarafindan 6nemli nitelikteki iglem olarak degerlendirilebilecektir. Bu
islemlerde dikkate almacak onemlilik kriteri 11-23.1 Tebligi’nin 6.

maddesinde belirtilmistir.

268 24.12.2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir

269 Tarhan, Damla Giil, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve
Sonuglari, Istanbul, 2018, Yanli, Veliye, Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikli Islemler,
Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2015, C. 6say1 2., Manavgat, Caglar,
HAO, S. 291, Vvd.
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Onemli nitelikteki islemlere iliskin gerekceli yonetim kurulu karari,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oyu da belirtilerek, ayrilma hakki2"
kullanim fiyat1 ile birlikte kamuya agiklanmalidir (11-23.1 Teblig m. 5/3).
Onemli nitelikteki islemlere iliskin kamuya yapilacak agiklamada, ilgili
kriterlerin saglanip saglanmadigma ve Onemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilip degerlendirilmedigine iliskin yonetim kurulu karar1 ve oran

hesaplamalarina yer verilir.

[1-23.1 Teblig m. 7 uyarmca, ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri
genel kurul onayma sunulur. Genel kurulda, onemli nitelikteki islemlere
iligkin kararlar esas sozlesmelerinde agikca belirtilmek suretiyle daha agir
nisap 6ngorilmedigi siirece, toplanti nisab1 aranmaksizin genel kurula katilan
oy hakkini haiz paylarmn {icte ikisinin olumlu oyu ile alinir (II-23.1 Teblig m.
7). Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarm en az
yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sozlesmede daha agir nisaplar
ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile

karar alinir. Bu nisaplar1 hafifleten esas s6zlesme hiikiimleri gegersizdir.

E. Geri Ahnan Paylara Iliskin Aciklamalar
1. Genel Olarak

TTK m. 379 uyarinca, anonim sirketlerin kendi paylarmi iktisap

etmeleri kural olarak yasaktir. Bu yasak, sirket malvarligmin ve sirket pay

sahipleri ile alacaklilarin haklarmin korunmasi amacini giitmektedir?’.

270 Halka agik anonim ortaklikta pay sahibinin ayrilma hakki SERPK m. 24’te ve 11-23.1
Tebligi’nde diizenlenmektedir. Ayrilma hakk: sayesinde, dnemli nitelikte islemlere iliskin
genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti
tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka agik ortakliga satarak ortakliktan ayrilma
imkan1 bulurlar. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Adigiizel, Burak, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda
Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII yil 2014
say1 2, S. 1 Vd., Bektas, Ibrahim: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Onemli Nitelikteki
Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakk1 ve Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, (S. 749-828).

271 Manavgat, Caglar, HAO, S. 540.
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Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sirket malvarligini zayiflatmakta ve
sermayenin iadesi sonucunu doguracagindan sirket alacaklilarinin haklarini
ihlal etmektedir. Yasakoyucu bu hususlar1 gozeterek anonim sirketlerin belirli

sartlar altinda kendi paylarini iktisap etmelerine izin vermistir.

Halka acik anonim ortakliklarm kendi paylarmi®’?  edinmeleri
islemlerine hem TTK m. 379 ve devamindaki maddeler hem de bu maddelere
ilave olarak SERPK m.22 uygulanir. SPK tarafindan, SERPK m. 22’ye
dayamilarak, Geri Alnan Paylar Teblig 11-22.12"° (“I-22.1 Teblig”)
cikartilmistir. 11-22.1 Teblig’inde, ortakliklarin kendi paylarini satin almasi,
geri alman paylarin elden c¢ikartilmasi veya itfasi, bu hususlarin kamuya
aciklanmas1 ve geri alimlarm bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi

sayillmayacagi hallere iligskin diizenlemeleri icermektedir.

2. Pay Geri Almimin Sinirlan

Anonim sirketin kendi paylarmi aliminda, almacak paylarin
miktarinin, esas veya ¢ikarilmig sermayenin  %I10’unu  asmamasi
gerekmektedir (TTK m. 379, 11.-22.1 Teblig m. 9). Buna gore, %10 ve
%10’un altinda kalan miktar anonim sirketlerce iktisap edilebilir. Bir i¢lincii
kisinin sirket paylarini kendi adina fakat sirket hesabimna edinmesinde de bu
smir gz Onilinde bulundurulacaktir. Ayrica, ana sirketin paylarinin bagh
sirket tarafindan edinildigi hallerde de %10 sinir1 gerekmektedir (SERPK m.
22/2).

212 Halka ag1k ortakliklarin kendi paylarini iktisabina iliskin ayrmtili bilgi i¢in Bkz.
Manavgat, Caglar, HAO, S. 535, Vd.
213.03.01.2014 Tarihli ve 28871 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.
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3. Pay Geri Alminda Yetki

Kural olarak paymn geri aliminda yonetim kurulunun yetkilendirilmesi
gerekmektedir. Genel kurul tarafindan verilecek bu yetki, paylar1 borsada
islem goren ortakliklar icin en ¢ok 3 yil siireli olacak olup ayrica yetki
kararinda iktisap edilecek paylarin toplam itibari degerleri belirtilerek iktisap

edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve ist sinir1 gosterilmelidir.

Yonetim kurulunun bu yetkiyi talep etmesi i¢cin somut ve yakin bir
tehlikeye isaret etmesi sart degildir. Bu yetki, hi¢bir sebep gosterilmeden
sadece gereginde kullanilmak iizere genel kuruldan talep edilebilir. S6z
konusu yetki, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programmin
genel kurul toplantisinda onaylanmasi suretiyle verilir. Geri alim programimin

icermesi gereken hususlar, 11-22.1 Teblig m. 8’de diizenlenmistir.

Diger taraftan bazi istisnai durumlarda yonetim kurulunun
yetkilendirilmesine gerek olmadan da sirket kendi paylarini iktisap edebilir
(TTK m. 381). Bu hiikmiin 6ngériilme amaci yakin ve ciddi bir tehlikenin
varligi halinde genel kuruldan yetki karar1 alinmasinin tehlikeye hemen
miidahale olanagmi ortadan kaldiracagt ve bunun sonucunda sirketin
menfaatlerinin zarar gorecegi diislincesidir. Yakin ve ciddi tehlikenin akla
gelen ilk oOrnekleri, sirketin kendi paylarmi iktisap edememesi durumunda
borca batik bir kisiden alacagin tahsil edilememesi, hisse senetlerinin borsada
ani diismesi veya diisebilecek durumda olmasi, sirket hakimiyetinin baska bir
grubun eline gecmesi veya gececek olmasidir?”®. Fakat, yakm ve ciddi
tehlikenin var olup olmadigi, her somut olaymn kendi kosullarma gore

degerlendirilmelidir.

Paylarin yetki karari1 alinmadan iktisabi halinde yOnetim kurulu
yapilacak ilk genel kurulda pay sahiplerine, (i) iktisabin sebep ve amaci; (ii)

iktisap edilen paylarin sayisi, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin ne

274 TTK m. 381 Madde Gerekgesi

102



kadarin1 temsil ettigi; ve (iii) iktisap edilecek paylarin bedeli ve 6deme
sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermelidir. Ortaklik tarafindan, program
kapsaminda veya yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel
kurulun yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan yonetim kurulu karartyla
yapilmasi planlanan geri alimlarin tamamlanmasini izleyen ii¢ is gilini
icerisinde geri alinan paylar i¢in 6denmis olan azami ve ortalama bedel, geri
alimm maliyeti ile kullanilan kaynak, geri alinan toplam pay sayist ve bu

paylarin sermayeye orani kamuya agiklanmalidir (I1-22.1 Teblig m. 12).

TTK m. 379/3 uyarinca, iktisap edilecek paylarin bedellerinin
karsilanacagi kaynagmn durumunun iktisap edilecek paylarin bedelleri
disiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas veya ¢ikarilmig
sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen

yedek akgelerin toplami kadar olmas1 gerekmektedir.

4. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigi

I1-22.1 Teblig’in 12 ve 13. Maddelerinde, kendi paylarini geri alacak
anonim ortakliklara kamuyu aydmlatma ylkiimliligli getirilmistir. Paylar1
borsada islem goren ve gormeyen seklinde ikili bir ayrima gidilmis, her biri

icin ayr1 kamuyu aydinlatma diizenlemesi yapilmistir.

[1-22.1 Teblig m. 12 uyarinca, Geri alim programi, genel kurul
toplantis tarihinden en az ti¢ hafta 6nce, paylar1 borsada islem géren anonim
ortaklik tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile duyurulmali ve

esanli olarak ortaklign internet sitesinde yayimlanmalidir.

Genel kurul onayma sunulmus bir geri alim programinda genel kurul
tarafindan herhangi bir degisiklik yapilmasi halinde degistirilmis program,
genel kurul tarihini izleyen ilk is giinii 6zel durum agiklamasi ile kamuya

duyurulmali ve internet sitesinde yayimlanmalidir (II-22.1 Teblig m. 12).
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Ortaklik paylarinin  bagh ortakliklar1 tarafindan geri aliminin
yapilmast s6z konusuysa; yetkili organ kararlarmin, kamuya agiklanmasi

gereklidir.

Geri alim iglemlerine baglanmadan iki is giinli 6nce, ortaklik ve/veya
bagl ortaklig1 tarafindan, geri alim yapilmasi planlanan dénemin baslangi¢ ve
bitis tarihleri, geri alima konu paylarin nominal tutar1 ile sermayeye oranina

iligkin 6zel durum agiklamasi yapilmalidir.

Geri alim islemi tarihini izleyen is giinii seans baslamadan Once,
isleme konu paylarin nominal tutari, sermayeye orani, islem fiyati, program
cergevesinde daha once geri alinan paylarin nominal tutari, varsa bu paylara
bagl imtiyazlar ve islem tarihi hususlarini igeren bir 6zel durum agiklamasi

yapilmalidir.

Geri alman paylarin elden ¢ikarilmasi durumunda; islem tarihini
izleyen is gilinii seans baglamadan 6nce, isleme konu paylarin nominal tutari,
islem fiyati, sermayeye orani, kalan paylarin sermaye orani, gerceklesen
kazang/kayip tutari, varsa bu paylara bagli imtiyazlar ve islem tarihi

hususlarmi i¢eren bir 6zel durum agiklamasi yapilmalidir.

Yakim ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla yapilacak geri alim
islemlerine iliskin olarak; (I) geri alim islemlerine baglanmasindan en az iki is
giinii Once ortaklik tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile geri
alim yapilacagi hususu, s6z konusu geri alimm amaci, geri alima konu pay
miktar1 ve O0denecek azami tutar kamuya duyurulur ve (II) geri alimlar
kapsaminda ve geri alimlarin tamamlanmasi iizerine gerekli 6zel durum

aciklamalar1 yapilir.

[1.22.1 Teblig m. 13’te ise Paylan borsada islem gormeyen anonim
ortakliklar i¢in kamuyu aydinlatma ylikiimliligi dlizenlenmigtir. 12.
Maddeye ilave olarak, 13. Madde uyarinca, Bu ortakliklar, geri alim1 pay alim
teklifi yoluyla gerceklestirecegi icin, teklifin onayr icin SPK’a yapilan
basvuru ve yapilan teklifin sonuclan konusunda kamuya agiklama yapmalar1

gerekmektedir.
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5. Pay Geri Aliminin ve Satiminmin Yapilamayacagi Haller

[1-22.1 Tebligi’'nin 10. maddesinde, geri alim ve satim islemlerinin
yapilamayacagi haller diizenlenmistir. Hiilkim uyarinca; (I) ortaklik¢a
aciklanmasi ertelenmis ic¢sel bilgiler olmast durumunda ve (II) esas sermaye
sisteminde olan ortakliklar tarafindan sermaye artirimina iliskin genel kurul
karar1 alindig1 tarihten, kayitl sermaye sisteminde olan ortakliklar tarafindan
ise sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu karar1 alindig tarihten sermaye
artirim iglemlerinin tamamlandig1 tarihe kadar, ortakliklar ve/veya bagh

ortakliklar1 tarafindan bir geri alim veya satim islemi yapilamaz.

6. Paymn Elden Cikarilmasi

[1-22.1 Teblig m. 19 uyarinca, diizenlemelere aykir1 geri alman
paylarin, sirket i¢in herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin oldugu
anda ve her haliikarda paylarn iktisabindan itibaren bir yil i¢cinde elden
cikarilmasi gerekmektedir. Fakat burada elde edilen paylarin sirket esas veya
¢ikarilmig sermayesinin %10’unu asan kisminin elden ¢ikarilmasi gereklidir,

%10’un altinda kalan BOLUM i¢in elden ¢ikarma s6z konusu degildir.

Elden ¢ikarilmasi gereken paylarin siiresinde elden c¢ikarilmamasi
durumunda bu paylar sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen yok edilir.
Buradaki “hemen” sézciigiinden kasit, paylarin hi¢ vakit gecirmeden yok
edilmesidir.  Bu sozciik, “sirket igin uygun bir zamanda” seklinde

anlasilamaz.
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7. Paya Iliskin Haklarin Durumu

Sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ile bagl sirket tarafindan iktisap
edilen ana girketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplant1 nisabmin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz (TTK m. 389). Bedelsiz paylarin iktisab1
harig, sirketin devraldigi kendi paylar1 higbir pay sahipligi hakki vermez.
Bagl sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarmna ait oy haklar1 ile buna bagh
haklar donar (TTK m. 389).

F. Aciklamanin Ertelenmesi

Thragcy, igsel bilginin ortaya ¢iktig1 veya dgrenildigi an, i¢sel bilgiyi
kamuya derhal aciklamakla yiikiimliidiir. Ancak, ODT’de baz1 durumlarda
ihraggiya, agiklamayr erteleme imkani tanimistir. Ertelenen bu siireg
icerisinde, i¢sel bilginin gizli tutulmasindan ihrag¢1 sorumludur. Ertelemeden
sonra, SPK tarafindan gerekli goriiliirse, erteleme karar1 incelenebilir (ODT
md. 7).

Acgiklamanin ertelenmesi rejimi, aciklama yoluyla ihrag¢min
menfaatinin zarar gormesi riskini bertaraf etmek amaciyla ortaya
konulmustur. Belirtmek gerekir ki, agiklamanin ertelenmesi tanimi geregi bir
istisna hiitkmii olup, istisnai durumlarda uygulanmasi gerekir.

Hem Tiirk diizenlemesi olan ODT md. 6’da hem de AB diizenlemesi
olan MAR art. 17’te ihragginin, sorumlulugu kendisine ait olmakla birlikte,
aciklamay1 erteleyebilecegi haller ii¢ grupta toplanmistir. Bunlar; (i) sirketin
mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi, (ii) kamuoyunun yaniltilmamasi ve (iii)
icsel bilginin gizliliginin saglanmasidir. Ertelemenin yapilabilmesi i¢in bu {i¢

sartin bir arada olmasi gerekir.
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1. Sirketin mesru c¢ikarlarinin zarar gormemesi

Sirketin mesru ¢ikarlarmin zarar gérmemesi, agiklamanin ertelenmesi
sebeplerinden biridir. Sirketin mesru ¢ikarlari, o6zellikle devam eden
islem/miizakereler ve baska bir organin onaymna ihtiya¢c duyan yonetim
kararlariyla ilgili olabilir. Bu iki durum ornek niteliginde olup, erteleme
gerektiren farkli durumlar da ihragginin mesru menfaati kapsaminda
degerlendirilebilir.?™® Tabi ki bu degerlendirmeyi yapacak ve erteleme
kararini alacak kisi, sorumlulugu yiiklenen ihraggidir.

Devam eden islem/miizakerelere iliskin bilgiler iki gruba ayrilabilir.
Birincisi, miizakere sonucun veya miizakere siirecinin agiklanmasiyla zarar
gorebilecek ticari iliskilere iliskin goriismelerdir. Ornegin; bir pay devri
miizakerelerinde, genis capli 6zel incelemeden (due diligence) 6nce niyet
mektuplarmin verilmesinin agiklanmasi ertelenebilir. Durum incelemesinden
sonraki karsilikli niyet mektuplarinin verilmesi ihtimalinde ise kamuya
aciklama yapilmas1 gerekir.?’® Ciinkii, i¢sel bilgi belirli hale gelmis, kesinlik
kazanmustir. Ikinci islem/miizakereler ise ihraggmin mali sikmti yasadigi
donemde, mali sikintidan ¢ikabilmesi i¢in yaptigi, e§er kamuya agiklanirsa,
potansiyel ve mevcut pay sahiplerine zarar verebilecek islem/miizakerelerdir.
Ornegin; mali durumu iyi olmayan bir sirket, kredi alim1 i¢in bir bankayla
goriistiiglini kamuya agiklarsa, bu agiklama kendisinin mali durumunu
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu olumsuz etki, mevcut ve potansiyel pay
sahiplerine de yansiyacaktir.

ODR’de de belirtildigi gibi, ihragc1, iigiincii kisilerin ¢ikarlarinin zarar
gérmemesi i¢in agiklama yapmaktan kagmamaz. Ihracgmnin gozetmesi

gereken, liglincii kisilerin veya topluluk iiyelerinin ¢ikarlar1 degil, salt kendi

275 ODR’de; bir ihaleye teklif verilmesi durumunda bu durumun kamuoyu tarafindan
bilinmesinin teklifin reddedilmesi sonucunu doguracagi durumlarda ve sermaye piyasasi
araglarmin degerini, fiyatin1 ve yatirim kararlarini etkileyebilecek yeni bir {irlin, patent veya
icat ortaya konuldugu durumlarda ihragg1, agiklamay: erteleme hakki oldugunu iddia
edebilecegi ornek olarak sayilmaistir.

276 Yanl, I¢sel Bilgi Kavram, S. 269, 270.
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cikarlaridir. Ancak tigilincii kisilerin ve toplulugun diger tiyelerinin ¢ikarlar1

ihragciyla ortiisiiyorsa, dikkate almmalidir.?’’

2. Kamuoyunun Yamltilmamasi

Thragc1, eger mesru menfaati varsa, kamuyu yamltmamak kosuluyla,
i¢sel bilgiyi agiklamay: erteleyebilir (ODT md. 6/ MAR md. 17). Menkul
yatrimemin yatirim kararmin temelini 6grendigi (ihrager tarafindan kamuya
aciklanan) igsel bilgi olusturdugundan, hangi bilginin yatirimciy1
yaniltmayacagini tespit etmek zordur. Eger bu sart genis yorumlanirsa,
erteleme rejiminin de kapsami daralacaktir.

Eger bir bilgi, piyasadaki konsensusla ters diisiiyorsa, ertelemenin
yatirimeiy1 yaniltmayacagini soylemek miimkiin degildir. Yani yatirimcilarin,
piyasadaki fiyatlar1 ve analizleri dikkate alarak olusturdugu degerlendirme ile
O0grenecegi bu bilginin ters diismesi muhtemelse, ihragg1 kamuyu
yaniltmamak i¢in agiklamay1 ertelememelidir. Tabi yukarida da belirttigimiz
gibi, burada kistas olarak makul yatirimci baz alinmalidir.

Eger igsel bilginin agiklanmasmin ertelenmesi, yatirimcilarin
yanilmasina neden olacaksa, 6te yandan da agiklanmasi ihragginin menfaatine
zarar verecekse, bu durumda genel bir agiklama yapilmasi tercih edilebilir.?"8
Ornegin; bir miizakereye iliskin ayrint1 verilmeden, sadece miizakerenin
yapiliyor oldugu kamuya duyurulabilir?’®. Boylece hem miizakerenin
yapildigina dair yatirimciya bilgi verilmis olur hem de ayrintiya inilmedigi

icin ihrag¢inin menfaati gozetilmis olur.

277 Yanl, Veliyet, I¢sel Bilgi Kavrami, S. 270.

278Hellsten, Linda, Disclosure and Delayed Disclosure of Inside Information in the Light of
the EU Market Abuse Regulation, Yiksek Lisans Tezi, 2015, S. 47.

219 Miizakere yapildigma iliskin genel nitelikteki agiklamalara ornek igin Bkz.

https://www.kap.org.tr/Bildirim/541507
http://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/575922
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Thrage1, igsel bilginin agiklamasini ertelemisse, buna uygun hareket
etmelidir. Ertelenen igsel bilgiyle celiskili davraniglarda/agiklamalarda
bulunmamali, baska yollarla bu bilgiyi a¢iklamamalidir. Ayrica daha 6nce
aciklanan bilgiye iliskin degisiklik olmussa, bu bilginin ertelenmesi s6z
konusu olamaz. Ornegin; yonetim kurulu tarafindan, sirketin baska bir
sirketle birlesecegine iliskin miizakerelerin sona erdigi duyurulmugssa ve daha
sonra miizakereler tekrar baslamigsa, miizakerelerin yeniden basladigi

O Ciinkii yatirimeciyla paylasilan icsel bilgi

kamuya aciklanmalidir.?®
giincelligini yitirmistir ve bunun diizeltilmesi gerekir. ODT 8/2 uyarinca,
icsel bilgiye iliskin haber veya soylentilerin yayilmasi halinde, erteleme
karar1 alinmis bir i¢sel bilginin erteleme sebebi ortadan kalkmis sayilacak ve
ihragginm bu bilgiyi kamuya aciklamasi gerekecektir.?®! Bu siiregte, kamunun
yaniltildig1 algis1 yaratacak, celigkili agiklamalardan ve yalanlamalardan

kacimilmalidir.?®

3. Igsel Bilginin Gizliliginin Saglanmasi

Ihragci, mesru ¢ikarina zarar vermemesi icin agiklamayr erteleme
karar almissa ve agiklamanin ertelenmesi yatirimcilart yaniltmayacaksa,
thrage1, igsel bilginin gizliligini saglamalidir. Eger bilginin gizliligi
saglanamazsa, ihragci, ertelenen bilgiyi derhal kamuya agiklamalidir (ODT
md. 6, MAR md. 17).

Ihragcilar agiklanmas ertelenen igsel bilgilerin gizliligini saglamak ve
bu bilgilere erisimi kontrol etmekle yiikiimliidiir. ODT md. 6/3 uyarmnca, bu
yiikiimliilik dogrultusunda ihraggilar; (i) igsel bilgilere erisimi olan kisiler
listesinde yer alanlar haricindeki kisilerin bu bilgilere erisimini 6nleyecek

etkin diizenlemeler yapmak, (ii) igsel bilgilere erisimi olan kisilerin igsel

280 yanl, I¢sel Bilgi Kavramu, S. 264.

281 Almanya’da eger ihraggi, sdylentinin sirketten sizan bilgiden kaynaklanmadigma eminse,
ertelenen bilginin agiklanmasina gerek goriilmemektedir. Bkz. Hellsten, S. 49. Kanaatimizce,
iilkemizde de benzer uygulamaya gidilmelidir. Aksi takdirde, agiklamanin ertelenmesi

rejiminin kapsami iyice daralacaktir.
282 Yanl, I¢sel Bilgi Kavram, S. 269.
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bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan yikimlultkleri
kabul etmesini ve bu bilgilerin kotiiye kullanimi veya yayilmast ile ilgili
yaptirimlardan haberdar olmasmi saglayacak gerekli dnlemleri almak, (iii)
icsel bilgilerin gizliliginin saglanamamas1 halinde agiklanmasini saglamak
zorundadir. Ilgili hiikkiim kapsaminda, ihracg1 igsel bilgilere erisimi olan
kisiler listesi hazirlamali ve bu listede yer alan kisileri konuya iliskin egitime

tabi tutmalidir.

4. Aciklamasi  Ertelenen Bilginin Sonradan Kamuya

Duyurulmasi

Ihragcinin mesru menfaatinin zarar gormemesi maksadiyla, agiklamasi
ertelenen icsel bilgi, erteleme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz kamuya
aciklanmalidir. Yapilacak agiklamanin igerigini, ertelenen igsel bilgi ve
erteleme sebepleri olusturur. Aciklamadan sonra SPK erteleme sebeplerini
inceleyebilir (ODT md. 6/2).

Burada iizerinde diisiiniilmesi gereken nokta, agiklanmasi ertelenen
bilginin, erteleme sebepleri ortadan kalktiktan sonra, igsel bilgi olma
niteligini yitirdigi durumda da agiklamanm yapilip yapilmayacagi hususudur.
Kanaatimizce, icsel bilgi niteligini yitirmis bir bilginin, kamuyla
paylasilmasinin bir 6nemi yoktur. Ciinkii sermaye piyasasi oyunculari, giincel
bilgiye ihtiyagc duyar. Bu yiizden, sermaye piyasasi aracinin fiyatini

etkileyecek nitelikte olmayan bir bilginin agiklamas1 gerekmeyecektir. 283

G. iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu

1. Tanim

Ulkemizde, iceriden dgrenenlerin ticareti kavrami, ilk olarak Unal

Tekinalp tarafindan, ABD’de tercih edilen “insider trading”, Avrupa’da tercih

283 Ayn1 yonde Bkz. Yanl, igsel Bilgi Kavrami, S. 270.
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edilen “insider dealing” ifadelerine karsilik olarak ortaya konulmus?* ve
genis kesimlerce benimsenmistir.?®® Bununla birlikte, baz1 yazarlarca,
“insider trading” ifadesinden etkilenerek, insider muameleri/insider iglemleri
kavramlar1 da tercih edilmektedir.286287

Ulkemizdeki diizenlemelere bakildiginda, iceriden &grenenlerin
ticareti sugu, ESERPK’da yer almamig; 1992 yilinda yapilan degisiklikle
ESERPK’ya eklenmistir.?®® SERPK’da ise 106. Maddede®®® iceriden
Ogrenenlerin ticareti kavrami yerine bilgi suiistimali ifadesi tercih edilmistir.
Ilgili maddede, igeriden Ogrenenlerin ticaretinin tanimma dogrudan yer
verilmemistir. Madde uyarinca, iceriden Ogrenenlerin, kendisine veya bir
baskasmna menfaat temin etmek amaciyla, 6grendikleri igsel bilgilere dayali
olarak ilgili sermaye piyasasi araglar1 i¢in alim ya da satim emri vermeleri
veya verdigi emri degistirmeleri veya iptal etmeleri igeriden 6grenen sugunu
meydana getirmektedir. Bu islemleri gergeklestiren kisilere, ikinci fikra
uyarinca, 2 yildan 5 yila kadar hapis cezasi veya adli para cezasi
uygulanacaktir.

Iceriden Ogrenenlerin ticareti kavrammin tammi igin doktrine
bakildiginda, farkli tanimlamalarla karsilagiimaktadir. Alman doktrinini

benimseyen goriise gore kavram; “insider olarak nitelendirilen kisilerin,

284 Tekinalp, Unal, “Igerden Ogrenenlerin Ticareti Sorunu”, Iktisat ve Maliye Dergisi, 33,
S.9, 1986, S. 310.

285 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 141; Ihtiyar, Mustafa, S. 180; Pasli, Ali,
Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi (Corporate Governance), Istanbul 2004, S.138;
Hacimahmutoglu, S.147; Kiiciiks6zen, Cemal, Yatirimcinin Korunmasi, S. 34, 177,
Manavgat, Caglar, “Tiirk Hukukunda “Ieerden Ogrenen” Kavrami”, Batider, C.19 Say1 4, S.
179, (Kisaltma: Igerden Ogrenen).

286 Bu yazarlara yapilan atiflar icin Bkz. Thtiyar, Mustafa, S. 180., Bakkalci, Sebnem, S. 12
vd.

287 Biz, hakim goriis tarafindan benimsenen ve kanun koyucu tarafindan da tercih edilen
“iceriden 6grenenlerin ticareti” kavramini kullanacagiz.

288 ESERPK 'nin ilk halinde, i¢eriden dgrenenlerin ticareti sugunun yer almamast,
diizenlemenin diger iilke diizenlemelerinden uzakta oldugu ve Tiirk sermaye piyasalarinin
diger iilke sermaye piyasalarinin gerisinde oldugu gercegini kanaatimizce bizlere
hatirlatmaktadir. Ciinkii ilgili diizenlemeler, ABD, Ingiltere ve diger iilkelerde yaklasik yarim
asir 6ncesinde kanunlastirilmistir. Ornegin, ABD’de 1933 tarihli kanunda yer almamasina
ragmen, 1934 tarihinde ¢ikartilan kanunda, iceriden d6grenenlerin ticareti sugu diizenlenmistir.
289 Maddenin gerekgesinde, diizenleme ile, icsel bilgilere kamuya duyurulmadan 6nce sahip
bulunan kisilerin, bilgiye diger yatirimcilardan daha 6nce sahip olma ve bulunduklari
konumun verdigi avantaj ile haksiz menfaat elde etmeleri 6nlenmesinin ve caydiriciligin
teminin amaglandig1 belirtilmektedir.
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henliz borsada ve ilgili kisilerce bilinmeyen gizli konu ve bilgilerden
spekiilatif kazang saglamak veya bir zarardan kurtulmak gayesi ile haksiz bir
sekilde yararlanmalari, insider bilgisini kotiiye kullanmalaridir”.?%® Farkli bir
tanimlama uyarinca igeriden Ogrenenlerin ticareti; “HAAO ile ilgili olan
ancak heniiz kamuya agiklanmamis bulunan 6nemli bir bilginin, sirket ile
0zel bir iligki sonucu veya diger bir sebeple elde edilmesi ve sahsi bir menfaat
saglamak amaciyla sirketin menkul kiymetleri iizerinde kullanilmasidir”?°:,
Son olarak, kavrami genis ve dar anlamlariyla ele alan tanimlamaya gore, dar
anlamda iceriden 6grenenlerin ticareti, “igerideki bilginin kullanilmas: yolu
ile menfaat saglayict menkul kiymet islemi yapilmasini”, genis anlamda
iceriden Ogrenenlerin ticareti ise ‘“firmanm ticari faaliyetleri ve mali
durumuna iligkin gizli bilgilerin, sirkete ait hisse senedinin gelecekteki piyasa
degerini degistirme amaci ile kullanilarak menkul kiymet islemi yapilmasi ve
bu yol ile bir kazan¢ saglanmasi veya muhtemel bir zarardan kaginilmasini”

ifade etmektedir.
2. Unsurlan

SERPK md. 106 incelendiginde, igeriden Ogrenenlerin ticareti
sucunun ti¢ unsuru oldugu goriilmektedir. Bunlar; (i) i¢sel bilgi unsuru, (ii)

iceriden 6grenen unsuru ve (iii) bilgiden menfaat elde edilmesi unsurudur.

a. Igsel Bilgi

Igsel bilgi, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatm veya
yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis
bilgi olarak tanimlanabilir. SERPK md. 106’da da i¢sel bilginin, Dogrudan ya
da dolayl olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihragcilar hakkinda, ilgili

sermaye piyasast araclarinin fiyatlarmi, degerlerini veya yatirimcilarin

290 Tekinalp, igerden Ogrenenlerin Ticareti, S. 310.

291 fhtiyar, Mustafa, S. 181.
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kararlarmi etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgi
olma niteliginden s6z edilmektedir. Yukarida, “I¢sel Bilgi” bashginda yeterli
aciklamay1 yaptigimizdan, tekrara diismemek i¢in, bu bolimde agiklama

yapmiyoruz.

b. Iceriden Ogrenenler

SERPK md. 106°da igeriden Ogrenenler sayilmaktadir. Buna gore;
ithragcilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarmin yoneticileri,
ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinda pay sahibi
olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, is, meslek ve gorevlerinin
icrast nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, bu bilgileri su¢ islemek
suretiyle elde eden kisiler, sahip olduklar1 bilginin igsel bilgi niteliginde
bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler
iceriden 6grenenler olarak kabul edilmektedir.%?

Her ne kadar yasal diizenlemede yer almasa da igeriden 6grenenleri,
birincil ve ikincil 6grenenler olarak iki gruba ayrrmak miimkiindiir.?*® Birincil
ogrenenler, sirketle iligkisi nedeniyle, bilgiye dogrudan temas eden kisilerdir.
Ikincil Sgrenenler ise, birincil 6grenenler araciyla, igsel bilgiyi edinen
kisilerdir. Ornek vermek gerekirse, madencilik alaninda faaliyet gdsteren bir
sirketin, maden damar1 buldugunu 6grenen yonetim kurulu iiyesi, birincil
Ogrenendir. YOnetim kurulu iiyesi, sirketin sermaye piyasasit araclarinin
fiyatin1 etkileyebilecek bu bilgiyi esiyle paylasirsa, esi ikincil 6grenen olur.
Tabi vurgulamak gerekir ki, kisinin igsel bilgiyi edinmesi, iceriden
Ogrenenlerin ticareti sugunun olusmasi icin yeterli degildir. Bu bilgiyi
kullanarak menfaat elde etmesi gerekmektedir. Yani menfaat elde etmek

amaciyla, 0grendikleri icsel bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi

292 ESERPK md. 47/A'da ise, ihraggilarin, sermaye piyasasi kurumlarmm veya bunlara bagh
veya bunlara hakim isletmelerin yoénetim kurulu bagkan ve tiyeleri, yoneticileri, denetcileri,
diger personeli ve bunlari disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayli
olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler igeriden 6grenen olarak kabul edilmektedir.
293 Manavgat, Iceriden Ogrenen, S. 197, 198., Bakkalci, Sebnem, S. 5 vd.
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araglar1 i¢in alim ya da satim emri vermeleri veya verdigi emri degistirmeleri

veya iptal etmeleri sarttir.

c. Bilgiden Menfaat Elde Edilmesi

Iceriden dgrenenlerin ticareti sugunun ortaya ¢ikmast igin, fiyata etkili
ve kamuya ag¢iklanmamis bilginin elde edilmis olmasi yeterli degildir.
Igeriden dgrenenin, bu bilgiyi kullanarak menfaat elde etmesi veya bir zarar1
bertaraf etmesi gerekir. Bu durum SERPK md. 106’da da, “igeriden
ogrenenlerin, kendisine veya bir bagskasina menfaat temin etmek amaciyla...”
Seklinde ifade edilmistir. Hiikimden de anlasilabilecegi gibi, sadece kendisi
icin degil, ticlincii bir kisinin menfaatine hareket etmesi, su¢un olusmasi igin

yeterlidir.
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BESINCI BOLUM

SORUMLULUK, KAMUYU AYDINLATMA ILKESININ
THLALININ SONUCLARI VE SPK’NIN GOREV VE YETKILERI

l. KAMUYU AYDINLATMA YUKUMLULUGUNDEN
DOGAN SORUMLULUK

A. SERPK’da Sorumluluga iliskin Hiikiimlerin

Degerlendirilmesi

Kanun koyucu, SERPK md. 32’de kamuyu aydinlatma belgelerinden
dogan sorumlulugu diizenlemistir. Ote yandan kamuyu aydinlatmanin bir tiirii
olan izahnameden dogan sorumluluga SERPK md. 10°da yer vermistir.
Benzer diizenlemelerin kanunun farkli boliimlerinde yer aliyor olmasi,
sistematikten uzak, daginik bir yap1 olusturmaktadir.?®® Kanaatimizce, ayni
madde icerisinde, fikralar halinde diizenlemeye gidilebilirdi ve bu sayede
daginiklik 6nlenmis olurdu.

Kanun koyucunun tutumuna iliskin bir baska elestiri, 32°nci maddenin
basligina yoneltilebilir. Madde basligi “Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden
Sorumluluk™ seklinde diizenlenmistir. Halbuki sorumlulugun kapsamini,
kamuyu aydinlatmanin araci olan belgelerden ziyade, kamuyu aydinlatmanin
kendisi olusturmaktadir. Bu yilizden, mevcut baslik yerine, “Kamuyu
Aydmlatmadan  Sorumluluk”  seklinde daha genis bir  baghk

benimsenebilirdi.?%

29 Ayni yonde Manavgat, Caglar, HAO, S. 229.
29 Manavgat, Caglar, HAO, S. 229.
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B. Hukuki Sorumluluk ve Unsurlari

Hukukumuzda, kisinin ugradigi zararin tazmin borcunun kaynagmni,
ya sOzlesmeden dogan sorumluluk ya da haksiz fiilden dogan sorumluluk
olusturmaktadir. Haksiz fiillden dogan sorumluluk, TBK m. 49 °‘d
diizenlenmistir. Madde uyarinca, kusurlu ve hukuka aykir1 bir fiille baskasina
zarar veren, bu zararit gidermekle yukumludir. Faksiz fiilin; fiil, hukuka
aykirilik, kusur, zarar, nedensellik bag1 olmak iizere 5 unsuru vardir?®.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilerin
olmasindan dogan sorumluluk, hukuka aykir1 fillden dogan sorumluluk
oldugundan, haksiz fiil sorumlulugudur. TBK m. 49/2 uyarinca, 6zel bir
sorumluluk hiikmiiyle diizenlenmemis biitiin hallerde bir kimse i¢in haksiz fil
sorumlulugunun s6z konusu olmasi, TBK m. 49’daki sartlarin
gerceklesmesine baghdir. Bu yiizden, kamuyu aydmnlatma yiikiimliiliigiiniin

ihlalinden dogan zararin tazmininde haksiz fiil hiikiimlerine dayanabilmek

icin, haksiz fiilin unsurlarmin tespit edilmesi gerekmektedir.

1. Fiil

Bir kimsenin haksiz fiilden sorumlu tutulabilmesi i¢in, , o kisinin bir
fiilde (eylemde) bulunmus olmasi gerekir?®’. SERPK md. 32 uyarinca,
sorumluluk, kamuyu aydinlatma belgelerinde yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilerin olmasindan dogmaktadir. Kamuya aciklanan bilgilerin tutarl
olmamasi veya eksik olmasi ya da yanlis olmasi durumlarinin zarara yol
acmast halinde, zararin tazmini s0z konusu olacaktir. Dolayisiyla,
sorumlulugun fiil sartini, kamuyu aydinlatma belgelerinde yanli, yaniltic

veya eksik bilgilerin olmasi teskil etmektedir.

2% Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 30 Vd., Eren, Fikret, S. 468 Vd.
297 Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 12, Eren, Fikret, S. 30.
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Kamuyu agiklanan bilginin eksik, yaniltic1 veya yanlis oldugunun
tespiti i¢in, kamuyu aydinlatma belgesinin tiimiine bakmak gerekir.?%® Eger
kamuyu aydinlatma belgesinde paylasilan bilgilerin tiimii dikkate alindiginda,
eksiklik, yanilticilik veya yanlighk giderilebiliyorsa, sorumluluk ortadan
kalkacaktir. Pek tabi, yapilan agiklamalardan paylasilan bilgilerin birbiriyle
celismesi ve hangi bilginin dogru oldugu yatirimci tarafindan anlagilamamasi
halinde, sorumlulugun ortadan kalkmas1 miimkiin olmayacaktir.

Kamuya agiklanan bilgilerin yaniltici olup olmadigi, makul bir
yatirimer goziiyle degerlendirilmelidir.?®® Sermaye piyasasinda yer alan
yatirimct  profiline  bakildiginda, ilk defa piyasaya adim atmig
yatirimcilardan, piyasada uzun zamandir aktif olarak bulunmus, bu sayede
bilgi ve tecriibe edinmis yatirimcilara kadar genis bir yelpaze s6z konusudur.
Dolayisiyla, ortalama tecriibe ve bilgiye sahip olan yatirimcr géz oOniinde
tutularak, yanilticilik tespit edilmelidir. Aksi takdirde, sorumlulugun kapsami
haksiz yere genis tutulabilir ya da sorumlulugun kapsami dar tutularak
yatirimcinin magduriyetine yol agilabilir. Ortalama yatirimci, piyasa kural ve
uygulamalar1 hakkinda ortalama bilgiye sahip, araliklarla da olsa sermaye

piyasasinda yatirim yapan yatirime1 olarak agiklanabilir3®,

2. Hukuka Aykirihk

Genel davranig kurallari, toplum iginde kisilerin yapmalar1 veya
yapmamalar1 gerekli davramislar: belirten kurallardir®®. Bu kurallara aykirilik
halinde, hukuka aykirilik gerceklesmis olur. Hukuka aykir1 fiil nedeniyle
zarar goren kisinin, ya mutlak hakkinin ihlal edilmis olmasi gerekir ya da
koruyucu normun ihlali nedeniyle zarara ugramis olmasi gerekir*°2, Kamuyu

aydinlatma belgelerinde eksik, yaniltict veya yanlis bilgilerin olmas,

298 Manavgat, Caglar, HAO, S. 230. ABD yiiksek mahkemesince verilen Basic Inc. V.
Levinson, 1988 kararinda da bu durum vurgulanmustir.

299 Manavgat, Caglar, HAO, S. 232.

300 Manavgat, Caglar, HAO, S. 236.

301 Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 15 Vd.

302 Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 15 Vd.
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yatirimcilart koruyucu norm olan, kamuyu aydinlatma diizenlemelerine
aykirilik teskil etmektedir. S6zii edilen diizenlemelerin ihlal edilmesi, haksiz

fiilin hukuka aykirilik unsurunu meydana getirecektir.

3. Zarar

Kamuyu aydinlatmadan dogan sorumlulukta zararin tespiti igin,
SERPK m. 32/4 kapsaminda ve genel hiikiimler kapsaminda olmak {izere ikili
bir ayrima gitmek gerekecektir.

SERPK md. 32/4’ten zarar kavrammin tanimin1 ¢ikarmak
miimkiindiir. Hiikkiim uyarinca, yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilerin kamuya
aciklandig: tarihten hemen sonra, borsada satin alinan veya satilan sermaye
piyasasi araglarinin, gerce§e uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten hemen
sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi iizerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde, madde kapsaminda
sorumluluktan s6z edilebilecektir.

SERPK md. 32/4’iin yaziminda tercih edilen “dogru bilginin ortaya
¢ikmasmi” kamuya agiklanmasi olarak anlamak gerekmektedir. Ciinkli bir
bilgi kamuya agiklandiginda, fiyata etkili hale gelebilir. Ornegin, kamuya
aciklanan bilginin yanlis, yaniltic1 veya eksik oldugu, SPK denetiminde tespit
edilmesi halinde, bu bilginin yatirimcilar tarafindan bilinmesi, ancak kamuya
aciklamayla miimkiin olacaktir.3%®

Turk Hukuku’nda genel hiikiimler agisindan, haksiz fiil ve zarar
iliskisi fark kuramiyla agiklanmaktadir. Buna gore salt haksiz fiilin varligi
zarar anlamina gelmez. Zarardan soz edilebilmesi i¢in zarara ugrayan kisinin,
haksiz fiill sebebiyle mal varhgmnda azalma meydana gelmesi

gerekmektedir.®** Bu agidan baktigimizda, hukuka aykir: bilginin kamuya

303 Manavgat, Caglar, HAO., S. 247.

304 Eren, S. 521 vd., Oguzman, M. Kemal, Oz, M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler C. 2, Baski 13, Eyliil 2017, S. 38 vd., Manavgat, Caglar, HAO, S. 260, Akdag
Glney, S. 49, Camurcu, S. 49
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aciklanmis olmasi, yatirimcilarin zarara ugradigi anlamina gelmeyecektir.
Ayni sekilde, yatirimemin islem yaptigi fiyat ile hukuka aykir1 bilgi
aciklanmamis olsayd1 olusacak varsayimsal fiyat arasindaki fark zarar olarak
yorumlanamaz.®® Hukuka aykir1 bilginin yol agtig1 zarar, hukuka aykiri
bilginin etkisinin kalkmasiyla fiyatta olusan degisim nedeniyle mal
varhgindaki azalmadir.3%®

SERPK m. 32/44’den farkli olarak, genel hiikiimler kapsaminda
tazminat talep edilebilmesi i¢in, yatirimcinin dogru bilginin ortaya
¢ikmasindan sonra ters islem yapmasina gerek bulunmamaktadir®®’. Eksik,
yanlis veya yaniltici bilgi sebebiyle yiikselen fiyattan alim yapan yatirimei,
dogru bilginin ortaya ¢ikmastyla fiyatlarin diismesi halinde, islem yapmasa
bile zarara ugramistir. Ugranilan zarar, yatirimcinin islem yaptigi fiyat ile
dogru bilginin ortaya ¢ikmasi nedeniyle fiyatin diistiigii son fiyat diizeyi
arasindaki farktir. Bu noktada, dogru bilginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, sahip
oldugu paymi elinden ¢ikarmayan yatwrimcinin, ihmalinin oldugu ileri
stirilerek, zarara ugramadigi dusiiniilebilir. Ancak kabul edilmelidir ki bu
durum yatirimm dogal sonucudur®®. Kasit veya ihmal sebebiyle kamunun
eksik, yanlis yaniltici aydinlatilmasindan dogacak zararmn, yatirimciya
yukletilmesi kabul edilemez.

SERPK m. 32/4 uyarinca, zararin olusabilmesi i¢in alim isleminin
yanlis bilginin kamuya agiklandiktan sonra yapilmasi gerekmektedir. Yani
yatirimct yanlhis bilginin kamuya agiklanmasindan 6nce alim yapmasi, dogru
bilginin agiklanmasiyla birlikte diisiik fiyattan ters islem yapmasi halinde,
yatrimemin - ugradigi  zarar, SERPK m. 32/4 kapsaminda tazmin
edilmeyecektir. Sozii edilen zararin tazmini, genel hiikiimler uyarmnca
gerceklestirilecektir.

SERPK m. 32/4’teki zarar yaklasiminin, genel hiikiimler bakimindan

ongoriilen zarar yaklasimindan farkli oldugunu ortaya koyduktan sonra, ikisi

305 Manavgat, Caglar, HAO, S. 261
306 Manavgat, Caglar, HAO, S.261.
307 Manavgat, Caglar, HAO, S. 263
308 Manavgat, Caglar, HAO, S. 263.
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arasinda zamanagimi bakimimdan da fark oldugunu belirtmek gerekir. SERPK
m. 32/5 uyarinca, zamanagimi siiresi dogru bilginin ortaya c¢ikmasindan
itibaren 6 aydir. Genel hiikiimlere dayanilarak tazminat talebi ileri siiriilmesi
halinde, haksiz fiiller igin 06ngorilen 2 yillik zamanasimi siiresi
uygulanacaktir (TBK m. 72)3%°. Ogretide varligmi tespit edemesek de, Genel
hiikiimler bakimindan 2 yillik zamanagimina iliskin farkl bir goriis de ileri
stirilebilir. Bu goriis uyarmca, TBK m. 72 hikminin genel hikim, SERPK
m. 32/5’in ise 6zel hiikiim oldugu dikkate alindiginda, her ne kadar zararin
tespitinde genel hiikiimlere gidilse de zamanasimi bakimindan 6zel hiikmiin
uygulanmas1 gerektigi ileri siiriilebilir. Kanaatimizce, 6 aylik zamanasimi
stiresi, SERPK m. 32/4 hiikm( icin gecerlidir ve genel hukimler icin
uygulanmast hiikkmiin genis yorumuna neden olacaktir. Ancak belirtmek
isteriz ki, SERPK m. 32/4 uyarinca ortaya ¢ikan zararmn tazmini igin 6 aylik
sirenin kagirilmas: halinde de genel hiikiimlere gidilmesi s6z konusu
olmayacaktir.

Zararin hesaplanmasinda dikkate alimacak fiyattaki yiikselisin veya
diigiisiin sebebinin dogru tespit edilmesi onem arz etmektedir. Fiyattaki
yikkselme, yaniltict veya yanlis bilgiden kaynaklanmiyor olabilir. Yahut
fiyattaki diisiisiin sebebi, dogru bilginin ortaya ¢ikmasi degil, piyasadaki
genel bir sikint1 olabilir. Dolayisiyla, zarar agisindan bu durumlarin iyi
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ote yandan da dogru bilginin kamuya
aciklanmasma ragmen, fiyatlarda diisme goriilmeyebilir. Ornegin, sirketin,
olumlu bir gelismeyi iceren agiklama yapmasi, hisse senedinin fiyatinin
diismesini engelleyebilir. Bu durumda, yatirimcmin zarara ugradigindan soz

edilemez.

309 jzahname digt kamuyu aydinlatmadan dogan sorumlulukta haksiz fiil zamanasimu siiresi
uygulanirken, izahnameden dogan sorumlulukta s6zlesmeden dogan borglar igin uygulanan
zamanasimi dikkate alinacaktir. Daha 6nce tekrarladigimiz gibi, bu ¢aligmada izahnameden
dogan sorumluluga yer verilmediginden, bu hususu degerlendirmiyoruz.
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4. Nedensellik Bag:

Hukuka aykir fiili isleyen kisiye, zarar1 tazmin borcu yiikletilebilmesi
icin zarar ile fiil arasinda nedensellik baginin olmasi gerekmektedir.3°
SERPK md. 32/4’te, yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler iceren kamuyu
aydilatma belgelerinin ise kamuya agiklandigi tarihten hemen sonra, borsada
satin alinan veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, gercege uygun bilginin
ortaya ¢iktigi tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi
iizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar meydana gelmesi hélinde ileri
stiriilecek tazminat talepleri acisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar
arasinda illiyet bagi kurulmus sayilacagi diizenlenmistir.

Tirk Hukuku bakimindan da uygulanabilir oldugunu diisiindiigiimiiz
ABD’de Broudo Karari’nda®!! yiiksek mahkeme nedensellik bagma iliskin
irdelemede bulunmustur. Davaya konu olayda, bir grup pay sahibi, hisselerine
sahip olduklar1 Dura Pharmaceuticals’a dava agmislardir. Iddialarma gore,
antibiyotik satiglarmin arttigma ve (resmi makamlarca onaylanmadigini
belirtmeden) bir astim cihazinin kesfine iliskin sirketin agiklama yaptigini, bu
aciklamalarin hisse senedi fiyatlarini sisirdigini ve bu yiiksek fiyatlardan
islem yaptiklarini, dolayisiyla zarara ugradiklarinmi ileri siirmiislerdir. Yerel
mahkeme, yliksek fiyattan islem yapmis olmanin zarar meydana getirdigini
kabul etmistir. Yerel mahkemenin bu karari, yiiksek mahkemece
bozulmustur.

Yiiksek mahkemeye gore, manipiilatif islemden dolayr =zarar

goriildiigliniin  ileri siiriilebilmesi i¢in bazi hususlarin  ispatlanmasi

310 Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 22. Baski, Eyliil 2017, S. 536, Akdag
Giiney, Necla, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul
2010, S. 197, Altay, S. Anlam, Anonim Ortaklikta Y6netim Yetkilerinin Devrinin
Sorumluluga Etkileri, istanbul 2011, S. 274, Camurcu, Emin, Anonim Ortakliklarda
Farklilastirilmis Teselsiil Tlkesi Uyarmca Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarinin
Belirlenmesi, Istanbul 2015, S. 80, Dogan, B. Fatih, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na
Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri,
Istanbul 2011 S. 256.

311 Dura Pharmaceuticals, | No: Michael Broudo, 544 US 2005.
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gerekmektedir. Yiiksek fiyattan islem yapmis olmak, zarara ugranildigi
anlamma gelmez. Bir zarardan s6z edebilmek icin, dncelikle, yanlis veya
yaniltict beyandan sonra, fiyatlarm yiikselmesi ve yatirimcilarin bu fiyattan
islem yapmas1 gerekmektedir. Daha sonra basinda veya resmi makamlarin
aciklamalarinda ilgili beyanin yanlishgmm veya yanilticiligimin ortaya
cikmasi, bu sebepten oOtiirii de fiyatlarin diismesi gerekmektedir. Bu
gelismelerden sonra, yatirimcimnin zarara ugradigindan s6z edilebilir. Ancak
fiyatlarmn diigmesinde, piyasadaki hareketlenmeler, ekonomik durum gibi
yanli veya yaniltici agiklamalardan kaynaklanmayan fiyat hareketleri de
olabilir. Bu fiyat dalgalanmalarinin, yanlis ag¢iklamalardan dogdugunu
sdylemek miimkiin olmayacaktir. Ozet olarak, zarara ugradigini iddia eden
yatirimel, yiksek fiyattan islem yaptiginit ve aciklamanin yanlis oldugunun
anlasilmasiyla fiyatlari diismesi nedeniyle zarara ugradigini ispatlamalidir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, Droudo Karari’nda, ispat
yiikliniin zarara ugradigini iddia eden yatirimcida oldugu ortaya konmustur.
Yatirimcinin  ispat etmesi gereken husus ise, yanlis veya yaniltici
aciklamalardan sonra yiikselen fiyatlara giivenerek islem yaptig1 ve gercegin
anlasilmasiyla fiyatlarin diismesi neticesinde zarara ugradigidir.

SERPK md. 32/5’te nedensellik baginin ortadan kalkacagi haller
diizenlenmistir. Buna gore; a) sermaye piyasasi araglarinin alim veya
satimmin, kamuyu aydmlatma belgesine dayanmamasi, b) sermaye piyasasi
araglarmin alim veya satiminin kamuyu aydmlatma belgelerinde yer alan
bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi, c)
kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilere
iliskin diizeltmenin, yatirim kararmmin verilmesinden veya bu belgeye
dayanarak islem yapilmasindan Once ilan edilmis olmasi, ¢) kamuya
aciklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasaydi dahi
yatirimcilarin - zarara ugrayacak olmalar1 hallerinde, nedensellik bagi
kesileceginden, tazminat talebinde bulunulamaz. Hiikiimde sayilan nedenler,
SERPK m. 32/4 kapsaminda ortaya ¢ikacak zararlar i¢in nedensellik bagmni
kesecektir. Ornegin, kamuyu aydmlatma belgelerinde yer alan yanls,

yaniltict veya eksik bilgilere iligkin diizeltmenin, yatirim kararmnin
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verilmesinden veya bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan dnce ilan
edilmis olmas: halinde, genel hiikkiimler agisindan nedensellik bagi
kesilmeyecektir. Genel hiikiimler bakimindan, nedensellik bagmin kesilmesi,
bu hiikiimde yer alanlarla sinirlandirilmamalidir.

Kamuya agiklanan hukuka aykir1 bilgiler, sermaye piyasasi aracinin
fiyatm etkiler. Bu etkilenmis fiyattan islem yapan yatirimcilar, etkilenmis
fiyat sebebiyle zarara ugradiklari durumlarda, zarar ile hukuka aykir1 fiil
arasinda nedensellik bagi olusmus olacaktir. Ancak yatirimci, hukuka aykiri
bilgiden etkilenen fiyat disinda, baska saikle islem yaptiysa, nedensellik bagi
kesilecektir (SERPK md. 32/5/a). SERPK md. 32/5/a’da yer alan sermaye
piyasasi araglarmm alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine
dayanmamasi sebebiyle nedensellik baginin kesilmesi durumunun smirlarini
iyi belirlemek gerekmektedir. Ciinkii agiga satis®'?, bilgisayar programlari

313 gibi yatrmcilarm kamuya aciklanan bilgiye

araciyla islem yapilmasi
dogrudan dayanmadan islem yaptig1 durumlarda nedensellik baginin
kesileceginin ileri siiriilmesi giindeme gelecektir. Ancak, agiga satista giincel
borsa fiyatim yliksek bulan ve giin i¢inde diisiis bekleyen yatirimci agiga satis
yapmasi veya programa dayali islemlerde, islem esikleri piyasa fiyatina gore
olugmasi dikkate alindiginda, bu tarz durumlarinda nedensellik bagini ortadan
kaldirmayacagi goriilecektir.3'* Dolayisiyla, yatrimcinm kamuya aciklanan
hukuka aykir1 bilgiye dayanmadan islem yapmasini olduk¢a dar yorumlamak
gerekmektedir.

SERPK md. 32/5’in (b) ve (c) bentlerinde, kamuya agiklanan hukuka

aykirt bilginin yatirim kararinda etkili olmamasmin nedensellik bagini

312 A¢1ga satis isleminde sahip olunmayan bir menkul kiymetin satilmasiyla kazang elde
edilmesi planlanmaktadir. A¢iga satis1 yapilacak olan menkul kiymet 6diing alinmakta bir
baska deyisle bor¢lanilmaktadir. Daha sonra agiga satis yapan kisi tarafindan ilgili menkul
kiymet satin alinmakta ve 6diing alman kisiye olan menkul kiymet borcu 6denmekte ve agiga
sati§ yapan yatirimet bu islemlerden kazang elde etmeyi beklemektedir. A¢iga satis islemleri
icin Bkz. Karabacak, Serkan, A¢iga Satig islemleri, Sermaye Piyasas1 Yeterlilik Etiidi,
Istanbul 2002, S. 9 vd.

313 Algorithmic trading, algorithmic trader gibi isimler verilen programlar sayesinde,
yatirimeilar tarafindan sermaye piyasasi araglarinin alimini ve/veya satim iglemlerinin
yapildig: elektronik platformlarda, emirlerin zamanlama, fiyat ve miktar1 degisken olarak
kabul eden, 6nceden hazirlanmis algoritmalara dayanan bilgisayar programlaridir

314 Manavgat, Caglar, HAO, S. 248.
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kesecegi diizenlenmistir. (b) bendi uyarinca, yatirimcit kamuya agiklanan
bilginin yanlis, yaniltici veya eksil oldugunu bildigi halde islem yaptiysa,
hukuka aykir1 fiil ile zarar arasindaki nedensellik bagi kesilmis olacaktir.
Ornegin, sirketin biiyiik bir ihaleyi kaybetmesine ragmen, kamuya ihaleyi
kazandig1 duyurulduysa ve gercekte ihaleyi kazanan rakip firmanin yoneticisi
sirketin sermaye piyasasi araglariyla islem yaptiysa, hukuka aykir1 yanlis
bilgiden etkilendigini ileri siiremez.3® Ayni fikranin (c) bendi uyarinca,
yanlig, yaniltict veya eksik bilgi, sonradan yapilan agiklamayla diizeltilmisse,
etkilenen fiyattan islem yapan yatirimci, hukuka aykir1 bilgi nedeniyle zarara
ugradigmni ileri siiremez. Clinkii bilginin yanlis, yaniltici veya eksikliginin
degerlendirilebilmesi i¢in kamuya agiklanan bilgilerin tiimiiniin dikkate
alinmas gerekir.3®

Sermaye piyasasi, fiyatlar iizerinde bir¢ok etmenin rol oynayabilecegi
dinamik bir piyasadir. Dolayisiyla salt hukuka aykir1 bilginin fiyatta etkili
oldugunu sdylemek, bazi durumlarda miimkiin olmayabilir. iste bu yiizden
SERPK md. 32/5/¢ hiikkmiinde, yatirimcinin, hukuka aykir1 bilgi olmasaydi da
zarara ugrayacagl durumlarin nedensellik bagmi ortadan kaldiracagi

diizenlenmistir.3'’

5. Kusur

“Kusur, hukuka aykirt sonucu istemek (kast) veya bu sonucu istemis
olmamakla beraber hukuka aykir1 davranistan kaginmak igin iradesini yeter

derecede  kullanmamaktir®'®”:  hukuka aykirilik  ve kusur birbirine

315 Manavgat tarafindan da su rnek verilmistir: “Halka agik anonim ortaklia karst agilmis
biiyiik miktarda tazminat istemli davanin miktar bilgisi olmaksizin kamuya ac¢iklandig: halde,
bu davanin konusunun parasal biiyiikliigiinii bilen davaci tarafin avukati, s6z konusu ortaklik
paylan iizerinde islem yapar ve bu islemden dolay1 zarara ugrarsa, kamuya eksik agiklama
yapildig1 iddiasinda bulunamaz. Zira kamuya yapilan aciklamanin hukuka aykiriligs,
davacinin avukati tarafindan bilinmektedir.” Manavgat, Caglar, HAO, S. 248.

316 Manavgat, Caglar, HAO, S. 248.

317 Eger birden fazla etmen bir araya gelerek zararli sonucu ortaya gikariyorsa ortak
nedensellikten; eger birden fazla etmenin ayni zararli sonucu ¢ikarma ihtimali varsa yarigan
nedensellikten soz edilir. Bkz. Manavgat, Sermaye piyasasinda Manipiilasyon, S. 202, 203.
318 Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 52, Eren, Fikret, S. 110.
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karigtirilmamalidir. Hukuka aykirilik, fiilin bir hukuk kuralina aykir1 olmasini
ifade ederken; kusur ise hukuk kuralina aykir fiiline iligkin iradesi nedeniyle
kisinin davranisinin kinanan bir davranis olmasimi ifade eder®®,

Kamuyu aydinlatmadan dogan sorumluluk, bir kusur sorumlulugu
turtdar.®® SERPK md. 32/3’te, kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
bilgilerin yanlig, yaniltici veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi
olmadigin1 ve bu bilgi eksikliginin kast veya agwr ihmallerinden
kaynaklanmadigini kanitlayan kisilerin sorumluluklarindan kurtulacagi
diizenlenmistir. Bu hiikiim, kamuyu aydinlatmadan dogan sorumlulugun,
kusur sorumlulugu oldugu goriisiimiizii de destekler niteliktedir.

Yasa koyucu, SERPK m. 10°da diizenlenen izahnameden dogan
sorumluluk ile SERPK m. 32°de diizenlenen genel kamuyu aydmlatmadan
dogan sorumlulukta, kusurun derecesine gore ikili bir ayrima gitmistir.
SERPK m. 32/3 uyarinca, kamuyu aydinlatmadan dogan sorumlulukta,
bilgisizliginin hafif kusurdan kaynaklandigini ispat edenler sorumluluktan
kurtulacaklardir. SERPK m. 10°’da diizenlenen izahnameden dogan
sorumlulukta ise kusurun derecesine gore bir ayrim tercih edilmemistir. Halka
arzda yaymlanan izahnamedeki yanlis, yaniltict veya eksik bilgi nedeniyle
yiikksek fiyattan alis yapan tiim yatiwrmmcilar zarar goriirken, bu durumdan
sadece halka arz edenin kazan¢ saglamasi, sosyal zarar1 da arttirdigindan,
yasa koyucu tarafindan izahnameden dogan sorumlulukta kusurun derecesini
diisiik tutmak tercih edilmis olabilir®??. Ikincil piyasa islemlerindeki fiyatlarda
etkili olan genel kamuyu aydinlatmadaki eksik, yaniltic1 veya yanlis bilgiden
alim yapan yatirimc1 zarar ederken, satis yapan diger yatirimci kazang elde
edecektir. Bu durumun sosyal zarara daha az yol acacagi diisiiniilerek,

sorumluluga esas olacak kusurun derecesi yiikseltilmis olabilir®?2, Ancak,

319 Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, S. 53.

320 Ayni goriiste: Manavgat, Caglar, HAO, S. 239. Kamuyu aydinlatmadan dogan
sorumlulugu, kusursuz sorumluluk olarak degerlendiren goriis i¢in Bkz. Riizgér, Eser:
Sermaye Piyasas1 Kanunu Uyarinca Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, S. 861.

32! Manavgat, Caglar, HAO, S. 237.

322 Manavgat, Caglar, HAO, S. 237.
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kamuyu aydinlatma diizenlemelerin amaci yatirimcinin korunmasi ve kamuyu
aydinlatmadan dogan sorumlulugun amacinin da yatirimcinmn ugradigi zararin
tazmini olmasi dikkate alindiginda, kanaatimizce genel kamuyu
aydinlatmadan dogan sorumlulukta kusurun derecesinin yiikseltilmesi
isabetsizdir.

Genel hiikiimler uyarmca, haksiz fiilden dogan zararm tazminini talep
eden kisi, failin kusurunu ispatla yiikiimlidir (TBK m. 50). SERPK m.
32/3’te ise ispat yiikiimliiliigii yer degistirilmis ve failin kusursuz oldugunu
ispatlamas1 halinde sorumluluktan kurtulacagi diizenlenmistir. Dolayisiyla,
eger fail kusursuz oldugunu ispatlayamazsa, kamuyu aydinlatma
belgelerindeki eksik, yaniltict veya yanlis bilgiler sebebiyle yatirimcinin

ugradigi zarar1 tazminle yiikiimlidiir.

C. Sorumlulugun Niteligi ve Sorumlular

SERPK md. 32’de, kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayan gercek
kisilerin veya belgeler kendi adina diizenlenen tiizel kisilerin, agiklamadaki
yaniltici, yanlis veya eksik bilgiden miiteselsil sorumlu olacaklar1
diizenlenmistir.3?® S6z konusu maddede, sorumlulugun miiteselsil oldugu
belirtildiginden, sorumlulardan birine veya hepsine karsi tazmin talebinde
bulunulabilir.®** Tlgili sorumluluk diizenlemesi, sirketler hukuku genel
sorumluluk prensibinin bir yansimasidir. Ancak sdyle bir ayrim yapilmalidir
ki, eger kamuyu aydinlatma tiizel kisilik hesabina yapiliyorsa sorumlulugun
tiizel kisilige; eger kamuyu aydinlatma ortaklik disinda kalan kisiler hesabina

yapiliyorsa sorumlulugun bu kisilere ait olacag: seklinde anlamak gerekir.3%°

323 Miiteselsil sorumluluk, alacakli karsisinda ayn1 hukuki sebepten kaynaklanan borgtan
birden fazla bor¢lunun sorumlu oldugu durumdur. Her bir bor¢lu borcun tamamindan
sorumludur. Borglulardan birinin borcu ifa etmesi halinde, diger bor¢lular da ifa edilen
BOLUM kadar borgtan kurtulur. Ayrmtih bilgi i¢in: Kapanci, B. Kadir, Birlikte Borclulukta
Borglular Arasi Iliskiler, Istanbul 2015, S. 23 vd.

324 SERPK md. 10°da diizenlenen izahnameden dogan sorumlulukta, farklilastirilmis teselstil
diizenlenmistir. Ancak SERPK md. 32’de yer alan genel kamuyu aydinlatmadan
sorumlulukta, bdyle bir diizenlemeye gidilmemistir.

325 Manavgat, Caglar, HAO, S. 242.
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Yasa koyucu, SERPK md. 32/2 hiikmiinde, kamuyu aydmlatmadan
dogan sorumlulugu hafifleten veya kaldiran anlagmalarin ve hiikiimlerin

gegersiz oldugunu diizenlemistir.

D. Cezai Sorumluluk

Hukuka aykir1 bilgiler araciligiyla yatirimcilarin zarar gdérmesine
neden olan kisiler i¢in SERPK cezai yaptirimlarda ongérmektedir. SERPK
md. 106 uyarica, dogrudan ya da dolayl olarak sermaye piyasasi araclar1 ya
da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasas1 araglarmin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglar1
icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden
ve bu suretle kendisine veya bir bagkasina menfaat temin eden kisilerin bilgi
suiistimali sugunu isledikleri kabul edilir. Bilgi suiistimali sucu olarak
degerlendirilecek islemleri gergeklestiren kisiler, ihraggilarin veya bunlarin
bagl veya hakim ortakliklarinin yoneticileri, ihragg¢ilarin veya bunlarin bagl
veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip
olan kisiler, is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan
kisiler, bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, sahip olduklar1
bilginin bilgi suiistimaline yol acacak nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi halinde bilmesi gereken kisilerdir. Bilgi suiistimali sucu isledikleri
tespit edilen kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile
cezalandirilirlar (SERPK md. 106/1).

SERPK’nun 112. Maddesinde, finansal tablo ve raporlar1 gercegi
yansitmayan sekilde diizenleyenlerin ile yanlis veya yaniltict bagimsiz
denetim ve degerleme raporu diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayan
ihraggilarin sorumlu yonetim kurulu iiyelerinin veya sorumlu yoneticilerinin,

TCK kapsaminda 06zel belgede sahtecilik sugunu islediklerine
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hilkmedilmistir. TCK 207 uyarinca, 6zel belgede sahtecilik sugunu isleyen

kisilere, 1 yildan 3 yila kadar hapis cezasi uygulanir.

SERPK tarafindan, SPK’ya inceleme ve denetleme yetkisi taninmugtir.
SPK’nun bu yetkisini icra edebilmesi i¢in ilgili kisilerden gerekli bilgi ve
belgeleri edinmesi gerekmektedir. SERPK md. 111°de SPK’ya gerekli bilgi
ve belgeleri vermeyen kisilerin 1 yildan 3 yila kadar hapis cezasiyla
cezalandirilacagl; yine aymi hiikiim uyarmca, SPK’nun gorevini yapmasini

engelleyen kisilerin 6 aydan 2 yila kadar cezalandirilacagi diizenlenmistir.

E. idari Sorumluluk

SERPK md. 103’te, SERPK’na dayanilarak yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alman genel ve 6zel nitelikteki
kararlara aykiri hareket eden kisilere SPK tarafindan idari para cezasi
verilecegi hilkkme baglanmistir.3?® Yiikiimliiliikklere aykir1 hareket eden kisinin
bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmas1 veya organ veya
temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢ercevesinde gorev
iistlenen bir kisi olmasi halinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da idari para cezasi
verilecektir. Ancak tiizel kisi de ylkiimlilige aykmr1 eylemden zarar
gordlyse, idari para cezasi verilmez (SERPK md. 103/2). SPK, hukuka aykir1
fiilin tespiti halinde, idari para cezas1 vermek yerine ilgili kisiyi uyarmay1 da
tercih edebilir.

Idari para cezalar1 yoluyla elde edilen gelirin yaris1 genel biit¢eye gelir
kaydedilir, diger yarisi da gelir kaydedilmek {izere Yatirimci Tazmin

Merkezi’ne aktarilir.

326 Ornegin, SPK’nun 2018-18 nolu Haftalik Biilteni’nde, Yesil Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S. (Sirket) hakkinda yapilan inceleme sonucunda, 08.12.2015 tarihinde
feshedildigi kamuya duyurulan “Gayrimenkul Hissesi Kargiliginda Insaat Yapimi ve Satis
Vaadi Sozlesmesi”ne konu gayrimenkule iliskin gelismelerin kamuya agiklanmamasi
nedeniyle, ODT md. 5 ve ODT md. 23 hiikiimlerine aykirilik tespit edilmis ve 24.672 TL
idari para cezasi kesilmistir.

128



II. SPK’NIN GOREV VE YETKILERI
A. Genel Olarak SPK

Ulke ekonomilerinin istikrarli gelisebilmesi ve ekonomik giivenligin
saglanabilmesi i¢in devletlerin ¢esitli adimlar1 atmas1 gerekmektedir. Bu
adimlardan biride, sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi igin
sermaye piyasast kurumlarinm kurulmasidir.®?’ Ulkemizde de sermaye
piyasalarinin ve kurumlarinin isleyis kurallarini belirlemek, piyasadan fon
kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en 1yi sekilde
yararlanmalarmi saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarmi korumak, piyasalarin adil ve etkin caligmasini
saglamak amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmustur.

Hem kanun koyucu milga ve yururlukteki kanunlarda hem de SPK
ikincil mevzuatta “Kurul” ifadesini tercih etmistir. Kanaatimizce bu ifade
isabetsiz bir tercihtir.3?® Kurul, “bir isi yapmak, yonetmek veya kurum veya
kurulusu temsil etmek i¢in gorevlendirilmis kisilerden olusmus topluluk,
heyet, konsey, asamble” olarak tanimlanmaktadir.3?® Ornegin yonetim kurulu,
denetim kurulu, genel kurul vb. SPK’nin bir organi olan ve 7 iiyeden olusan
kurul olarak da kullanilan organa i¢in kurul ifadesini kullanmak dogaldir.
Cunk( ilgili kararlar1 alan ve SPK’y1 yoneten ve temsil eden organdir.
Organizasyonun tiimii icin, devletle baglantili miiessese anlamina gelen

“kurum” kavraminin kullanilmasinmn daha uygun olacag: diisiincesindeyiz.33°

327 Sermaye piyasalarinm diizenlenmesinin ve denetlenmesinin énemi igin Bkz. Yasin,
Meliksah, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, Istanbul, Agustos 2002, S. 40 vd.

328 Ayn1 Goriiste: Ozcanli, F. Beril, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatirimcilar1 Korumaya
Yénelik Dava A¢ma Yetkisi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2010, S. 36, Kiitiikcii, S. 10 vd., Yasin, Meliksah, S. 59.
329<http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5a9bdc1l
8e144e1.93572580>, Erisim Tarihi: 11.04.2018.

330 Tan, Emre, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yapis1 Gérev ve Yetkileri, Idare Hukuku
Agisindan Sermaye Piyasasi, Editér Meltem Kutlu Giirsel, izmir 2016, S. 62 vd. 4054 Sayili
Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’da yapilan Rekabet Kurumu ve Kurul ayrimi SPK
icin de yapilabilir. Bkz. Yasin, Meliksah, S. 59, Ozcanl, S. 36.
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B. SPK’min Niteligi

20. ylizyilin son ¢eyreginde ve giiniimiizde teknolojinin ilerlemesi hiz
kazanmis, ekonominin dinamiklik giin gectikge artmis ve bunlara kiyasla
klasik anlamda idari otoriteler olduk¢a hantal kalmistir. Klasik idari
otoritelerin ekonomik ve sosyal hayata ayak uyduramamasi, devletleri yeni
arayiglara itmis; bu arayislar sonucunda da bagimsiz idari otoriteler ortaya
cikmistir. Ulkemizde de 80’lerde baslayan liberallesmeyle birlikte, bagimsiz
idari otoritelerde idari diizende yerlerini almistir.

Bagimsiz idari otoritelerin sinirlarmi ¢izmek miimkiin degildir.
Uygulama orneklerine ve doktrine bakildiginda, bagimsiz idari otoritelerin,
enerji, sermaye piyasasi, bankacilik, telekomiinikasyon gibi alanlarda faaliyet
gosterilmesi i¢in kurulduklar1 sdylenebilir. Orneklerden de goriilebilecegi
gibi, bagimsiz idari otoritelerin varlik gosterdigi alanlar, kamu ag¢isindan
hassas nitelikte olan ve siyasi etkilesimden uzak olmas1 gereken alanlardir.

Ulkemiz uygulamasma ve dgretide yer alan goriislere bakildiginda,
bagimsiz idari otoritelerin, olmazsa olmazi ii¢ temel 0Ozelligi oldugu
kanaatindeyiz. Yiiriitme erkinden ve diger baski gruplarindan “bagimsizlik”;
tiizel kisilige ve mali 6zerklige sahip “idari organ”; diizenleme ve denetleme
yetkisi ve goreviyle donatilmis “otorite”. Bagimsiz idari otoritelerin {i¢
Ozelligini ortaya koyduktan sonra, bagimsiz idari otoriteleri, “devlet
yonetimini elinde bulunduran siyasi organlardan bagimsiz olan, temel hak ve
Ozgurluklerle ilgili konularda kendine ait etkili ve 6nemli yetkiler kullanarak
diizenleme, denetim ve gdzetim gorevi goren yapilar” seklinde doktrinde
tanimlanmaktadir. Bagimsiz idari otoriteler, “devletin belirli bir alanda ve
6zellikle de ekonomide genel regulasyon misyonunun gercek anlamda yerine
getirilmesine imkan taniyan, iyice disiindiikten sonra kararlar alarak
uygulamaya aktaran organlar” olarak da tanimlanabilmektedir.

2499 sayili ESERPK’nin yiiriirlige girmesiyle kurulan ve SERPK ile

de varligint siirdiiren SPK’nin da bagimsiz idari otorite oldugunu sdylemek
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mimkindir.33! SERPK md. 127°de SPK’nin bagmsizlik niteligini haiz
oldugu diizenlenmistir. Madde uyarinca, SPK mevzuat tarafindan kendisine
verilen yetki ve gorevleri bagimsiz olarak yerine getirir ve higbir organ,
makam, merci veya kisi Kurulun kararlarii etkilemek amaciyla emir ve
talimat veremez. Ayrica SPK’nin kararlar1 yerindelik denetimine tabi
tutulamaz (SERPK md. 127/2). Yine aymi madde uyarinca, SPK mali
ozerklige ve tiizel kisilige sahiptir. SERPK m. 120 uyarinca, SPK bagkan ve
iiyelerinin gorev siireleri 5 yil olarak belirlenmis ve gorev siireleri dolmadan
her hangi bir nedenle goérevlerine son verilemeyecegi diizenlenmistir. Bu
hilkiim de baskan ve {lyelerin, gorevleri boyunca yiiritmeden bagimsiz
hareket edebilmelerine olanak saglamaktadir.

Yukarida bagimsiz idari otoritelerin tanimimi yaparken belirttigimiz
diizenleme ve denetim yapma yetki ve goreviyle donatilmis olma niteligi
SPK’da da mevcuttur. SPK, SERPK’y1 dayanak alarak, neredeyse sermaye
piyasasi mevzuatmin tiimiinii olusturan tebligler araciliyla, sermaye
piyasasin1 diizenlemektedir. Ote yandan da basta ihracgilar olmak iizere
sermaye piyasasinda yer alan kuruluslarin mevzuata uygun hareket edip
etmediklerini denectlemekte, gerekli idari para cezalarna ve tedbirlere karar
vermektedir. Yarg: tarafindan verilen kararlarda®®?, SPK’nin bagimsiz idari
otorite oldugu kanis1 mevcutken, 6gretide baz1 yazarlarca SPK’nin bagimsiz
idari otorite olmadig1 goriisii de benimsenmistir.3%

Yukarida da degerlendirdigimiz hiikiimleri dikkate aldigimizda,
SPK’nin bagimsiz idari otorite oldugu kanaatindeydik. Ancak 703 Sayili
KHK’nin®** 165. Maddesi ile ilgili hiikiimde degisiklige gidilmistir.
Degisiklikle birlikte, SPK baskan ve iiyeleri Cumhurbaskani tarafindan

atanacak ve istenildigi zaman gorevden alinabilecek. Baskan ve iiyelerin

331 Ayni goriiste: Tan, Turgut, Bagimsiz Idari Otorite Olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu”, Prof.
Dr. ismail Tiirk’e Armagan, Ankara 1996S. 6-7, Ozcanli, S. 36, Kara, M. Sencer, S. 91.

332 Damigtay 10. Dairesi, 1986/1763 esas ve 1987/1746 karar sayil karari.

333 Yasin, kamu tiizel kisiligine sahip olmasi ve belirli amaglari yerine getiriyor olmast
sebebiyle, SPK’nun hizmet bakimindan yerinden yonetim kurulusu olarak nitelendirilmesi
goriisiindedir. Bkz. Yasin, Meliksah, S. 171.

334 9 Temmuz 2018 Tarihli ve 30473 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistr.
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gorev siirelerinin belirsiz olmasi ve istenildigi zaman gorevden alinabilmeleri
nedeniyle, bagimsizliklarin1 koruyamayabilecekleri ve SPK’nin ylritmenin
kontroliine girebilecegi diisiincesindeyiz. Bu sebeple, SPK’nin bagimsiz idari

otorite olduguna iligkin goriisiimiizii de devam ettirememekteyiz.

C. SPK’nin Yetki ve Gorevleri

SERPK’nin 128. Maddesinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gérev ve
yetkileri belirtilmistir. Aynt maddenin 2. fikrasinda da ifade edildigi gibi,
SPK yetkisini diizenleyici islemler tesis etmek ve 6zel nitelikli kararlar almak
suretiyle kullanir. SPK’nin  gorev ve yetkilerini kisaca su sekilde
siralayabiliriz: SERPK cercevesinde yukumliliiklerini yerine getirmek ve bu
kapsamda gerekli duzenlemeleri yapmak, kamu menfaatinin gézetilmesi,
yatirimcilarin korumasi ve piyasalarm adil, giivenilir istikrarli islemesi igin
gerekli faaliyetlerde bulunmak, SERPK ile kendisine verilen denetleme
faaliyetini  yiirlitmek, piyasalarin gelisimi i¢cin yeni diizenlemeler
olusturmaktir.

Hem SERPK md. 128’de hem de SERPK’nin diger birka¢ hiikmiinde,
SPK’ya kamuyu aydinlatma hususunda yetki ve gorevler taninmistir. SPK
tanman bu yetkiye dayanarak, diizenleyici islemler tesis edebilir, 6zel

nitelikte kararlar alabilir veya tedbirler alabilir.

1. Duzenlemeler Yapmak

Yasamanin her alanda ayrmtili diizenlemeler yapmasi miimkiin
olmadigindan, filkeler, idareye yasamanin c¢ikardigi kanun cergevesinde,
diizenleme yapma yetkisi tanimistir. Diizenleme, “yliriitme organi veya idare

makamlarinca, c¢esitli isimler altinda yapilan, genel, soyut, uygulanmakla

132



tukenmeyen  nitelikteki  idari  tasarruflar  yapmak*®  seklinde
tanimlanabilmektedir.

SERPK md. 128/2, SPK’na diizenleme yapma yetkisi tanimistir. SPK,
SERPK’nin kendisine diizenleme yetkisi verdigi konularda, SERPK’nin
belirledigi temel hususlari, kendi uzmanligi ve giiniin kosullarmi1 dikkate
alarak, ayrintili sekilde diizenleme yapmaktadir. SERPK’da belirlenmeyen
hususlar disinda SPK’nin diizenleme yapmasi s6z konusu degildir. Aksi
takdirde, idarenin kurus ve gorevlerinin kanunla diizenlenmesini emreden
Anayasa’nim 123. Maddesine aykirilik s6z konusu olacaktir.>3® Ote yandan da
normlar hiyerarsisi geregi, anayasa, kanun, tiiziikten sonra gelen SPK
tebliglerinin, kendisinin iistiinde yer alan diizenlemelere aykir1 olmamasi
gerekir.>¥’

SPK, tebligler ve yonetmelikler aracilifiyla dilizenleme yapma
gorevini yerine getirmektedir. Tebligler, kararname, tamim genelge gibi adsiz
diizenleyici igslem adi verilen ve normlar hiyerarsisinde, anayasa, kanun,
tiizilk, yonetmelikten sonra gelen islemlerdir.3® Idare, kendi faaliyet
alaninda, iist normlara uygun olmak kosuluyla, genel, soyut, kisisel olmayan
dizenlemelerdir.

SERPK md. 128/2, SPK’nin dizenlemeler yoluyla yetkisini
kullanacagmi diizenlemis ve ayni maddenin birinci fikrasinin (g) bendinde
SPK’ya Kamuyu Aydmlatma Platformunun isletim ve calisma esaslari ile
SERPK kapsamimnda SPK’ya yapilacak bildirim ve basvurularn usul ve
esaslarmi diizenleme gorevi verilmistir. SERPK’nin 5., 18. 22. ve 54.
Maddeleri, SPK’ya kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin diizenleme yapma
ylkimliligi yiiklemistir. SERPK md. 5 uyarinca, SPK izahnamenin kamuya

nasil duyurulacagina iliskin diizenleme yapma gorevi verilmistir. SERPK md.

335 Yasin, Meliksah, S. 188.

336 Yasin, Meliksah, S. 190.

337 Yasin, Meliksah, S. 190.

338 Ogretide baz1 yazarlar, SPK tebliglerinin, SERPK ’nun verdigi gorevi yerine getirmek
amactyla ¢ikartilmasma ve Resmi Gazete’de yaymlanmasina (SERPK md. 128/2 uyarinca,
SPK’nun diizenledigi tebligler, Resmi Gazete’de yayinlanmaktadir) dayanarak, tebliglerin
yonetmeliklerle esdegerde olduklarini ileri siirmektedir. Bkz. Yasin, Meliksah, S. 193., Tan,
S. 131.
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18 uyarinca, Kayitli sermaye sistemini kabul eden ortakliklarin, sermaye
artirimma iligkin yonetim kurulu kararlarmin SPK’nin yapacagi kamuyu
aydinlatma diizenlemelerine uygun agiklanmasi diizenlenmis; dolayisiyla bu
konuda da SPK’ya diizenleme yapma gorevi yiiklenmistir. SERPK md. 22
uyarinca, SPK, ortakliklarin kendi paylarmi satin ve rehin almasina iliskin
hususlarin  kamuya aciklanmasi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmasi
gerekmektedir. SERPK md. 54 wuyarinca ise, SPK, fonlarm kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikklerini diizenlemektedir.

SPK, SERPK’da verilen diizenleme yapma yetkisine dayanarak, Ozel
Durumlar Teblig (I115.1), Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara
Iliskin Ozel Durumlar Teblig (II-15.2), Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlara Iliskin Esaslar Teblig (II-14.1), Yatrim Fonlarinmn Finansal
Raporlama Esaslarma lliskin Teblig (II-14.2) gibi kamuyu aydinlatma
ilkesine iligkin tebligler ¢ikarmistir. Yine SERPK’da temel hususlari

diizenlenen konulara iligskin de bir¢ok teblig ¢ikartmistir.

2. Genel ve Ozel Nitelikte Kararlar Almak

SERPK md. 128/1/b hitkkmii, SPK’ya, kamunun zamaninda, yeterli ve
dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla genel ve 6zel nitelikte
kararlar alma gorevini yliklemistir. Kanun koyucu, bu hiikiimle birlikte,
SPK’ya kamuyu aydmlatma ilkesine yonelik dogrudan bir yilikiimliiliik
yiiklemistir.

Hukimde gecen 6zel nitelikli kararlar ifadesiyle kastedilmek istenen

birel islemlerdir.*°

Diizenlemeler soyut ve nesnel nitelikli islemler
oldugundan, kisilere uygulandiklar1 dl¢lide, kisilerin statiileri lizerinde etki

dogururlar. Birel islemler (bireysel islemler) ise, diizenleyici islemlere

339 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 161, Yasin, Meliksah, S. 194., Tan, Emre, S.
131.
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dayanilarak yapilan, belirli kisilerin ve nesnelerin hukuksal statustn
degistiren, onlara yeni hak ve hiikiimliiliikler getiren somut islemlerdir.34°
SPK’nin ¢ogu karar1 birel islem kapsamimdadir.®! Birel islem
niteligindeki kararlar ilgililere teblig edilir; bunlarin Resmi Gazete’de de
yaymlanmalarina gerek bulunmamaktadir. Ancak, kamuyu ilgilendirdigi
diistiniilen kararlar, SPK’nin haftalik biilteninde yaymlanarak kamuya
duyurulur. ODT md. 26 uyarmca, SPK’min gerekli gordiigii durumlarda
kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak
amaciyla ihraggilardan ve/veya ilgili taraflardan aciklama yapilmasini
isteyebilir. Yine ayni maddenin ikinci fikrasinda, SPK’nin gerekli gordigii
durumlarda ODT uyarmca gdnderilen bilgilerin, elektronik ortam da dahil
olmak (zere basin yayin organlarinda ilan edilmesini ihraggilardan ve/veya

ilgili taraflardan isteyebilecegi diizenlenmistir.

3. Izlemek ve Denetlemek

SERPK’nin baglica amaci, tasarruf sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasi ve sermaye piyasalarmin giivenilir, istikrarli sekilde varligmi
sirdiirmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, SERPK, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin hukuka uygun yiiriitiilmesinin gézetimi i¢in SPK’ya izleme ve
denetleme gorevini yiiklemistir.34?

SPK’nun denetim yetkisine ve denetime iligkin izlenecek usule
yonelik diizenlemeler SERPK’nin 5. Boélimunde dizenlenmektedir. 88.
Maddenin 1. Fikrasinda, denetim faaliyetinin kapsami, SERPK ve diger
kanunlarin sermaye piyasast ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin ve her
tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin denetimi olarak belirlenmistir.

SERPK md. 89 uyarinca, SERPK kapsaminda yer alan kurum ve kuruluslar

340 Yasin, Meliksah, S. 194, Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 161.

341 Yanli, Veliye, Kamunun Aydinlatilmas, S. 161, 162, Yasin, Meliksah, S. 194.

342 Yasin, Meliksah, S. 197, Avcioglu Aksoy, Ezgi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Denetim
Yetkisi, Idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, Editor Meltem Kutlu Giirsel, izmir 2016,
S. 105. Kutlu Giirsel, Meltem, Idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, izmir, 2016
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ile, diger kanunlar kapsamina giren ancak SERPK kapsaminda islem ve
faaliyet gosteren kisiler denetime tabi olacaklardir. SPK denetiminde ilgili
kanun, yonetmelik ve tebliglere uygunluk incelenecektir. Kamuyu aydmlatma
diizenlemeleri agisindan da hem SERPK hem de ilgili tebligler dikkate
alinacaktir.

ODT md. 26°da, SPK’nun gerekli gordiigii durumlarda, kamunun
zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasmi Saglamak amaciyla
thragcilardan ve/veya ilgili taraflardan aciklama yapilmasini isteyebilecegi
diizenlenmistir. SPK’nun 1lgili kisilerden bu tarz bir istemde bulunabilmesi
icin, ilgili kisi ve kamuya aciklanmasim isteyecegi bilgiyi denetlemis ve
degerlendirmis olmas1 gerekir. Dolayistyla, ODT kapsaminda, SPK’nun
iizerine diisen yukiimliliigli yerine getirebilmesi icin izleme ve denetleme

faaliyetlerini yerine getirmesi gerekmektedir.

4. Uyarmak ve Bilgilendirmek

SPK, 6zel durum agiklamalarina yonelik ihmal ve ihlaller meydana
geldiginde ihraggilar1 uyarmakta ve bilgilendirmektedir. Bu tiir uyar1 ve
bilgilendirmeler SPK Biilteni’nde yaymnlanmaktadir. Ornegin, 2006/10 Sayili
Haftalik Biilten’de, “Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.(Sirket)'nin,
International Finance Corporation(IFC)'den aldigi 20.000.000 USD
tutarmdaki kredi karsiliginda Bursa Hastanesi ile Egitim ve Sosyal Tesisleri
iizerinde toplam 23.000.000 USD tutarinda ipotek tesis edilmesine iliskin
ozel durum aciklamasmin Seri: VIII, No:39 Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligimizin 5/e-4 ve 12'nci maddelerine
aykir1 olarak gecikmeli yapilmasi nedeniyle a) Kurulumuzun Seri: VIII,
No:39 Ozel Durumlarm Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig hiikiimlerine uyum konusunda gereken dikkat ve 6zenin gosterilmesi
hususunda uyarilmasma, b) Kurulumuzun Seri: XlI, No0:25 Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebliginin 436'mc1 maddesi
uyarinca verilen ipoteklerle ilgili olarak, 31.03.2005 tarihli mali tablo
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dipnotlarinda agiklama yapilmamasi nedeniyle anilan Tebligimiz
hiikiimlerine uyum konusunda uyarilmasma, karar verilmistir3*® seklinde
uyart kararmna yer verilmistir. Bazi hallerde de SPK basmn agiklamalari
yoluyla, hukuka aykir1 durumlarin 6niine gecilebilmesi i¢in gesitli uyari ve
bilgilendirmeleri yaymnlamaktadir. S6zii edilen basin agiklamalari, SPK’nin

internet sitesi iizerinden yapilmaktadir.3**

5. Tedbir Almak

Yukarida ilgili boliimlerde de soziinii ettigimiz gibi, SPK tarafindan
gerekli izleme, inceleme, denetleme faaliyetleri yerine getirilir ve bunlarin
sonucunda bazi hallerde idari tedbirler alma ihtiyaci duyulabilir. SERPK md.
91 ve devamindaki maddeler, SPK’ya tedbir alma yetkisi de tanimaktadir.

SPK’nun tedbir alma yetkisini incelemeden oOnce, tedbir ile idari
yaptirim arasindaki ayrimi ortaya koymanin 6nemli olacagi kanisindayiz.
Idari yaptirimlar, "yasalarm acik¢a izin verdigi veya yasaklamadig
durumlarda, idarenin dogrudan dogruya, araya yargisal bir karar girmeden bir
islemi ile ve idare hukukuna 6zgii usullerle vermis oldugu cezai miieyyideler”
seklinde tammlanmaktadir.*® Idari yaptirimlarn  amacini, caydiricy,
cezalandirici, ihlal edilen hukuki diizeni tekrardan tesis edici olarak birkac
kelimeyle o6zetlemek miimkiin olacaktir.*® Tedbir ise hukuk diizeninin
bozulmasini énleyici idari islemler olarak agiklanabilir.347

SERPK’da diizenlenen ve SPK’ya tedbir alma yetkisi tanman
durumlara, kanuna aykir1 ihraglarda ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz isteme
(SERPK md. 91), hukuka aykiri igslemleri ile sermayeyi veya malvarligimni

azaltict islemlerde ilgililerden aykiriliklarin giderilmesini isteme (SERPK

343 Haftalik Biilten, Say1 2006/10, Tarih: 10.03.2006,
<http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster ?year=2006&no=10>, Erisim Tarihi: 1.05.2018.

344 Ornegin, 8 Eyliil 2017 tarihinde, SPK Ozel Durumlar Tebligi’nin 11 ve 12. Maddelerine
iliskin duyuru yayinlamistir, Bkz. <http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170908/2>,
Erisim Tarihi. 1.05.2018.

345 Yasin, Meliksah, S. 208.

346 Yasin, Meliksah, S. 208.

347 Yasin, Meliksah, S. 208.
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md. 92), sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini kaldirma, gérevden alma,
yonetim kurulu tyelerinin yerine yenilerini atama (SERPK md. 95), ortili
kazang aktariminda denetleme sonuglarinin duyurulmasini isteme, belirlenen
ortiilii kazang tutarmin iadesini isteme (SERPK md. 94), sermaye piyasasi
kurumlarmin hukuka aykir1 faaliyet veya islemleri ile mali durumunun
bozulmasi halinde sermaye piyasasi kurumlarmin faaliyetlerini gegici olarak
durdurma, tamamen veya kismen yetkilerini kaldirma, sorumlulugu tespit
edilenlerin lisans belgelerini iptal etme, sorumlulugu tespit edilen yonetim
kurulu Gyelerini gorevden alma ve yerine yenilerini atama, mali durumun
bozulmasi halinde tedrici tasfiye karar1 verme, dogrudan iflasini isteme
(SERPK md. 96), internet araciligiyla yiiriitiilen izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetinde mahkemeden erisimin engellenmesine karar verilmesini talep
etme (SERPK md. 100), bilgi suiistimali veya piyasa dolandiricilig
suclarinda gegici veya stirekli iglem yasagi tesis etme, takas yontemini
degistirme, kredili alim, aciga satis, 6diing alma ve verme iglemlerine iligkin
smirlamalar getirme, teminat yikiimliligii getirme, farkli pazar ya da
piyasalarda islem goérme (SERPK md. 101) gibi haller érnek olarak

sayilabilir.

6. Yaptirnm Uygulamak

SERPK’nun 6. BOLUM”mmn 1. Béliimii idari para cezalarma
ayrilmigtr. SERPK md. 103 idari para cezasi verilecek halleri, SERPK’ya
dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket edilmesi
olarak belirlemistir. Diizenlemelere aykir1 hareket edilmesinin sonucunda
verilecek idari para cezasinin muhatabi hem gercek kisi hem de tiizel kisi
olabilir. SERPK md. 103/2 uyarinca, aykir1 hareket eden kisinin bir 6zel
hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmas1 veya organ veya temsilcisi
olmamakla birlikte bu tiizel kiginin faaliyeti ¢ercevesinde gorev Ustlenen bir

kisi olmasi halinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da idari para cezasi verilir.
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SERPK md. 105 hiikmiinde, idari para cezas1 uygulama usulii diizenlenmistir.
Hiikiim uyarinca, idari para cezasi verilmeden once, ilgili kisinin savunmasi
alinmalidir. {lgili, yazili savunma isteminin tebliginden itibaren 30 giin
icerisinde savunmasint vermelidir. Aksi halde savunma hakkindan feragat
etmis sayilir (SERPK md. 105/1). Verilen idari para cezasi gerekgeli
olmalidir ve karara kars1 idari yargi yolu agiktir (SERPK md. 105/4).

7. Cumhuriyet Savciligina Bagsvuruda Bulunmak

SERPK md. 115 uyarinca, SERPK’da tanimlanan suglardan dolay1
sorusturma yapilabilmesi i¢in Kurul tarafindan cumhuriyet savciligina yazili
basvurunun yapilmasi gerekmektedir. Basvuru muhakeme sart1 niteliginde
sayildigindan, cumhuriyet savciligimin reysen sorusturmaya karar vermesi
miimkiin degildir. Saveciligin, kanuna aykir1 fiilleri 6§renmesi halinde de
sorusturma agamayacagi i¢in, bu durumu SPK’ya bildirmesi gerekmektedir.
SPK’dan yazili basvurunun gelmesiyle de sorusturma agilabilir.34®
ESERPK’nun savcilik bagvurusuna iliskin 49. Maddesinde, SPK’nun
savcilifa bagvurusunun muhakeme sart1 (yargilama kosulu) oldugu agikca
belirtilmediginden, 6gretide bagvurunun izin mi, talep mi, sikayet mi oldugu
tartistimustir.>*® SERPK md. 115/1°de basvurunun muhakeme sart1 oldugu
acikca ifade edilmistir; dolayisiyla tartismaya gerek kalmamistir.

SPK’nun savciliga yazili olarak bagvurmasi, saveiligin sorusturmayi
baslatacagi anlamma gelmez. Ceza Muhakemesi Kanunu®**° (“CMK”) md.
160 uyarinca, savcilik basvuruyu degerlendirir. Savcilik, sucun islendigi
yoniinde gerekli slipheye sahip olursa, kamu davasinin agilmasma karar verir
ve davayr agar (CMK md. 171). Eger gerekli siipheyi edinmez ise

sorusturmaya yer olmadigina karar verir. SPK’nun itiraz hakki saklidir.

348 Yasin, Meliksah, S. 227, Yanl, Kamuyu Aydimlatma, S. 166.
349 Bkz. Yasin, Meliksah, S. 227.
350 Kanun no: 5271. RG: 17 Aralik 2004.

139



SONUGC

Kiigiik tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin ekonomiye kazandirilabilmesinin
yollarindan biri de sermaye piyasalaridir. Tasarruf sahiplerinin, sermaye
piyasalarmm bir oyuncusu olmasiyla birlikte, hem tasarruf sahibi tasarrufunu
degerlendirme imkanina kavusur hem de sermayeye ihtiya¢ duyan ihraggilar bu

ithtiyaclarmi gidermis olur.

Tasarruf  sahiplerinin, tasarruflarmi  sermaye  piyasasi  araglarma
yonlendirebilmeleri i¢in, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil
ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini saglamak Onem arz etmektedir. Sozii edilen
ortamin tesisinde, tasarruf sahiplerinin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilmeleri
etkin rol oynamaktadir. Bu ylizden ihraggilar ve diger ilgililer tarafindan, tasarruf
sahiplerinin bilgilendirilmesinde, kamuyu aydmnlatma yikiimliliigiiniin 6nemi

yadsmamaz.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin i¢ini doldurabilmek maksadiyla, ilkenin
tanimini, amacini, islevini, muhataplarin ve diger diizenlemelerle etkilesimini ortaya
koymaya c¢alistik. Finansal tablolarmm hazirlanmasinda ve kamuya agiklanmasinda,

teknik ayrintiya girmekten kacimarak, mevzuat Ozelinde gerekli agiklamalarda
bulunduk.

Izin sisteminden evrilerek kamuyu aydinlatma sistemine gelinmesinin,
sermaye piyasasmin giivenilir, esit ve adil olmasini saglamistir. Bu yilizden kamuyu
aydinlatma sistemi 6nemlidir. Ogretide ileri siiriilen, masrafli ve yogun bilgi igermesi
elestirileri, kamuyu aydinlatma ilkesinden elde edilen yarar g6z Oniine alindiginda

etkisini yitirecektir.

Calismamizda, 6zel durum aciklamalarmnin kapsamina giren igsel bilgilerin
tanimin1 ve unsurlarmi ortaya koyarak kavramin sinirlarmi belirledik. Hangi
bilgilerin i¢sel bilgi olduguna iligkin ayrimi yapabilmek zorluk teskil etmekte ve bu

ayrimi yapma yikiimliiliigli de mevzuat tarafindan ihraggilara ytikletilmektedir. Bu
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asamada ihraggilara, 6zel durum agiklamalarinda istikrarli tutum sergilemelerini ve
aciklama ya da acgiklamama kararlarmi gerekgeye dayandirmalarini Onerdik.
Ihrageilar, icsel bilgilerin daha dnce aciklandig1 durumda sermaye piyasasi aracinin

fiyatma etkili olup olmadigini da agiklama kararlarin1 verirken dikkate almalidirlar.

Kamuyu aydinlatma ylkiimliliiglinden dogan zararlarm, hem SERPK
hiikmine hem de genel hukimlere dayanarak tazmin edilecegini ileri stirdik ve bu

tazmin yontemlerinin ayrimini ilgili boliimde ortaya koyduk.
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